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はしがき

rlOO年の歴史と伝統」を有し、わが国を代表する巨大証券会社であった山一
証券(以下、山ーと略す)が、 1997年11月24日の臨時取締役会で自主廃業に向

けて営業休止を決議したことは周知のどおりである。そして、その後の99年6

月2日、東京地方裁判所によって破産宣告をうけた。破産申請時の山ーの債務

超過額は1602億円であり、山ーは日銀の特別融資を自力で返済することができ

なくなった。まさに山一の破産は世界金融市場で最大規模の証券会社の破綻で

あったといえる。

本論文は、そのような山一の「経営の失敗」を、その歴史の流れのなかで研

究したものである。

論文執筆の動機は以下に述べる 3点にある。第1は、筆者の後述する職歴に

みられるように、山ーに長期間にわたって在籍し、勤務していたことがあげら

れる。 32年間の山一生活にあって、多くの善良かっ有能な山一ピープノレと快適

に共働しえたことに対する感謝の念と、その反動としての、会社を全的滅亡に

追いやることによって、山一グループ全体で1万人が職を失い、家族を含めて

4万人の生活基盤を一挙に奪う結果を生じさせた山一歴代の経営トップの無能

と自己保身に対するやりきれない思いとのないまぜのなかで、山ーの経営の全

体像を後世のために記録して残しておきたいとの強い欲求にかられたためであ

る。一種の山ーへ捧げる挽歌とでもいうべきものである。

第2は、ロシアの中世史学者であるヴァシリー・クリチェアスキーの有名な

言葉に「歴史は何も教えない。しかし、その教訓を学ばないものを罰する」と

いうのがある。失敗から教訓をくみ取らなければ、より大きな失敗を将来に招

くことになるというほどの意味である。すなわち、本論文に則していえば、山

ーというひとつの企業の事例研究を通じて、 [山ーが何故消滅したか」の歴史

上の検証が正しくなされることがわが国証券市場と証券業の再生と発展にも役

立つのではないかと思われたところにある。

第3は、その職歴にみられるように、山ーを辞したのちの9年間、外資系の

在券会社と資産運用会社の経営に参加したが、そのことは、わが国と欧米の証
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券業者聞における企業文化、経営システム、企業倫理など諸相の相違を実感す

ることができたよい機会でもあった。その経験の上にたって、山ーの失敗の本

質を考察することは、わが国証券会社が経営の原理を考える必要のある現在、

意義あることであると真剣に思えたからである。

私事ながら、筆者の職歴を以下簡単に記しておくことにする o 1953年U]-に

入社、その後、 85年まで山ーに勤務したが、その間一貫して個人営業、法人営

業、国際営業といった営業部門に従事し、管理部門の経験はない。常務取締役・

国際本部長在任中の85年に、故あって関連会社に転出を命じられた。海外勤務

にあっては山一(インターナショナル)アメリカくニューヨークに本社を置く

山一の海外現地法人〉の社長・会長を務めた6年聞が最も長かったが、その経

験を通じて脳裏に描いていた山ーの国際業務の構想の実現に向かつて努力して

いたさなかにおける転出であったために、心の整理がつかないまま、その後の

日々を送っていた。そんなところへ突然、 UBS (Union Bank of Switzerland) 

から日本に証券会社を設立したいので手伝ってくれないかとの誘いがあり、意

を決して山ーを辞し、 UBS証券(現在のUBSウオーバーグ証券会社)の新

設のために取締役最高顧問として参加した。

1990年、 UBS証券の経営が軌道に乗り出した頃、イギリスのマーチャント・

パンクの名門であるウオーパーグ、が日本に投資信託会社(現在のメルリンチ・

インペンストメント・マネジャーズ)を設立したいので参加しないかとの話が

あった。たまたま、将来わが国の証券領域でも重要な位置を占めることになる

であろうところのアセット・マネジメント業務に興味を抱いていたところであ

り、しかも資産運用業の本場であるイギリスの実体を学べるということもあっ

て、新会社の会長兼社長として経営にあたることにした。

結果的には、 1980年代から90年代にかけての外資系で働いていた時代は、わ

が国証券市場のグローバル化、ボーダレス化、内外同質化という柑桶のなかに

生きていたことになる。そのなかにあって、外(外資系証券会社)から内(わ

が国の証券会社)を見た風景は異質なものであり、わが国の市場並びに市場参

加者達の生存のためには、早急な経営の革新が必要であることをひしひしと感
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じさせられたことを今でも鮮明に記憶している。

2001年9月

何原 久
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序章 問題意識と構成

1.問題意識

山一証券(以下、山ーと略す)は1997年11月24日開催の臨時取締役会において

自主廃業に向けての営業休止を決議した。いわゆる、山一の経営破綻である。

それによって、負債総額3兆5000億円、顧客口座数286万口座、顧客預り資産

24兆円、従業員数7500人、株主数8万2500人を有する巨大証券会社が消滅した。

この事件は、社会にさまざまな影響をあたえることになったが、なかでも以

下に述べる 2つの事象は山一破綻の大きな特徴であるとみられる。第1に、山

ーと相前後して発生をみた他の金融機関の破綻一三洋証券、北海道拓殖銀行、

日本長期信用銀行、日本債券信用銀行などーは営業譲渡や再建計画による処理

であったために、従業員の失職のテンポが緩慢であり、かっ雇用の機会も残っ

ていたが、山一の破綻処理は自主廃業によるものであり、そのために山一グル

ープ全体で1万人の従業員が一挙に失職するにいたった事実である。そのこと

は、従業員とその家族を含めて4万人の生活基盤が一挙に失われたことを意味

し、大きな社会問題として表出するlといたった。

第2に、山ーの破綻が金融システム不安の口火をきることになり、金融機関

の不良債権処理を促す公的資金投入の呼び水の役割の一端をになったことであ

る。証券業界においては今なお、 「山ーの犠牲のうえに銀行が公的資金で救済

されることになった」との見方がみうけられる。

本論文は、山一の破綻の目先的解説に終始するものではなく、山一の経営の

底流にある本質(証券4社に共通した現象も多く含まれているが)を汲み上げ

る作業を目論みた。そのための手法は、「山一100年の歴史Jを縦糸とし、「株価

バブルの崩壊」といった事象と「経営システム、企業文化、経営倫理、コーポ

レート・ガパナンス」などの諸側面を横糸にとったマトリックス的分析である。

縦糸と横糸を重ね合わせることによって、山一の経営の構造的腐食がどこにあ

ったのかを探ることにした。
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その上に立って、本論文執筆のなかに通底する問題意識は以下の3点に集約

される。第1は、 1990年初頭からの株価パプノレの崩壊が山ーの消滅に少なから

ざる影響をあたえたことは否めないが、同じ環境にあって何故、証券4社(以

下、 4社と略す)のなかにあって、山ーだけが破綻するにいたったのかという

問題意識である。この検証が正しくなされることによって、はじめて山ーの体

験がわが国証券業の将来に生かされることになるものと思われる。

第2は、証券業の変革の時代である現在こそ、過去の歴史に学ぶことが多い

のではないかという意識である。i それだけに、 20世紀の100年を生きた山一の

史実を、できるだけ正確な記録として残しておく作業は極めて意義深いものと

考えられる。

第3の問題意識は企業倫理に係るものである。従来、わが国証券会社の行動

基準の判断は常に行政(大蔵省証券局)の裁量にゆだねられてきた。その結果、

法やノレールの形骸化が進み、証券業における倫理規範の意義を証券業者が自ら

問い直すことはなかった。一方、市場を相手とする証券会社は社会の常識以上

の倫理観が要求される。自力で高い倫理規範を維持することによってのみ社会

や顧客との信頼関係を構築することができるとの思いがある。

以上のような認識を底流におきながら、山一の経営に焦点をあてて考察して

みようとした。したがって本論文の構成は以下のような編成となった。

2.構成

第1章 山一証券経営略史

山ーの、 100年といわれる歴史を簡略化して描いた、いわば山ーの通史であ

る。山ーが破綻した真因の解明にはその歴史の研究が必要である。なぜならば、

歴史のなかで積み重ねられてきた企業文化ないしは企業体質といわれるものと、

企業の消滅との相互関係のありように関する、事実に則した考察は欠かせない

からである。
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第2章 4大証券会社の経営比較(1 ) 

第1章では山一の通史をみてきたが、山一の破綻の考察にあたってさらに深

く求められるのは、太平洋戦争(以下、大戦と略す)後の山ーの経営過程をよ

り詳細に示した資料である。何故ならば、戦後になって、 「証券民主化運動J

の実施、 「改正証券取引法Jの公布、 「証券取引所Jの設立などの証券政策が

実施されるにいたり、証券市場の構造に大きな変革がもたらせられたことによ

って、全く新しい時代を迎えたからである。

本章が取り扱った時代は大戦直後から証券恐慌にいたるまでの時期(1945""

64)である。この時代を時代区分の分岐点としたのは、翌1965年5月に山ーが

第1回目の日銀特融をうけるという山ーにとって重要な節目の年となったこと

による。本章は、基本的には山ーの経営の歴史を扱ったものであるが、そのタ

イトノレを f4大証券の経営比較」としたのは、 4社の経営数値の比較のなかで

山一の経営の歴史を観察する手法をとるのが、より客観的かっ体系的であると

考えられたためである。

第3章 4大証券会社の経営比較 (IT)

第2章の続編である。本章の対象とする期間は証券恐慌期(1965)から、 1997

年7月30日に東京地検特捜部と証券取引等監視委員会が商法違反(総会屋への

利益供与)と証券取引法違反(損失補填と利益追加)の容疑で山一本社などの

家宅捜索を行ったが、その直前までの時期である。捜査をうけて1997年8月11

日に、行平(会長)、三木(社長)など11人の役員が退任し、野揮が山一最後の社

長として就任した。その後、同年11月24日に山ーは破綻している。

第4章 パブ、ノレと株式市場

1980年代後半の株価パブ、ルの発生と膨張を外生的要因(経済、金融状況など)

と内生的要因(株式市場の内発的環境など)の両側面から観察した。株価ノ〈ブ、

ルを1つの章としてとりあげた含意は、①パブ、ルの発生と崩壊が山ーの破綻に

大きな役割をはたした②証券会社がパブ、/レの狂乱とパブ、ノレの清算に追われたこ

自
宅
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とによって、証券領域のグローパル化への対応が後れた③ノ〈プル期前後に発生

した4社の証券不祥事とパプ、ノレ崩壊後の山ーの破綻は、結果的に、長らく続い

た大蔵省による護送船団方式による大蔵行政を終了させるとともに、証券業界

の4社体制を終鷲させる役目をはたしたことなどにある。

第5章 山一証券の簿外債務

本章の目的は山ーが自主廃業をせざるをえなかった直接かっ最大の原因とな

った、 2700億円にものぼる簿外債務の実態を論述することにある。山ーの「簿

外債務」という言葉は書籍、論文、新聞、雑誌等を通じて、ひろく社会に知ら

れているが、簿外債務の発生原因、仕組み、管理構造など具体的内容についてt

は一般的には分かりにくいところである。従ってその解説のために、 1つの主主

としてここで取り上げたが、執筆にあたっては、山一社内調査委員会の手にな

る「社内調査報告書j を中心に据え、その上で、私見を交えて作成した。

第6章証券会社の経営システム

4社の証券不祥事や山一の破綻をもたらした証券会社のインモラル経営は、

もちろん、さまざまな要因が錯綜して生じた現象であり単線的には論じられな

いにしても、そのなかの大きな要因の1っとしては、わが国の証券型経営シス

テムがある。証券型経営システムは証券業のもつ特殊性のなかで醸成されてき

たシステムであるが、その基盤をなすものが日本型経営システムであるととに

変わりはない。

日本型経営システムとその枠組みのなかでの証券型経営システムを考察する

とともに、その水脈のなかで、自身のもつ歴史と企業体質が自己実現させた山

ーという 1つの企業の経営システムの特異性を模索した。

第7章証券不祥事と企業倫理

4社間競争とそれにともなう企業利潤の最大化への極限なまでの追求が、 4

社のモラノレ意識の不在を招くにいたった経緯を論述した。その意味では4社同



根であるが、一方、 4社のなかで山ーだ、けが消滅したという事実をまのあたり

にするとき、山一の事件は歴史と伝統をもっ大企業といえども、 1人の資質を

欠いたリーダーによる非倫理的決断によって、突然死する可能性のありうるこ

とを現実に立証したものであり、トップの倫理的責任の重要性に言及した。

第8章 証券会社のコーポレート・ガパナンス

一一山一証券を中dむとして一一

証券会社の利害関係者とコーポレート・ガパナンスに論点を置いて、その関

係を考察した。結果的に、株主、メインパンクなどすべての利害関係者がいず

れもガパナンス機能を果たすことがなかったと結論付けている o 強いていえば、

ガパナンス機能的役割を担ったのは大蔵省(証券局)であったとした。ここで

あえて「ガパナンス機能的役割」としたのは、 「コーポレート・ガパナンスと

は企業の利害関係者が、自己の利害にもとづいて、自己の利益と合致する経営

を行わせることを目的として……」というのが一般的定義であるためである。

大蔵省という政府機闘が公共のためだけでなく、自己の利益にもとづいてガパ

ナンスを行っていたと解釈するのは無理があるとの見方もできるからである。

第9章 山一証券の企業文化

山ーが、何故、破綻したかを探るためのアプローチの視点はいくつかあるが、

本章は山ーとその企業文化との関連においての研究である。本来、熟成した企

業文化には企業倫理という内的価値が内伺されている。山ーにはそれが存在し

ていなかったことを考えると、 「弱い文化j をもった企業で、あったと分類する

ことができる。とこでは、山一の「弱い文化」の原点を分析した。

終章 山一証券破綻の根源にあるもの

山一の突然死(su d d e n d e a t h)をいくつかの切断面一一たとえば①マーケット

による退場勧告@会社更生法の適用の是非など一ーから分析し、最後に企業が

持続的発展をとげるためには欠かせないものは何かを、山ーの経営の視点から

「
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追究した。



第 1章 山一証券経営略史

はじめに

本章は山一証券(以下、山ーと略す)の経営の歴史を簡略に記したものである。

「山一証券の破綻j を主題とする研究にとって、山ーが廃業にいたった真因の

解明には山ーの歴史の探索が必要であると考えさせられるからである o そのよ

うな自己認、識にいたった背景には、それぞれ異質である 2つの問題意識がある。

その1は、企業文化と一般的にいわれているものと企業の消長との聞の相互関

係のありように関する、事実に則した考察に興味を感じたことである。ここで

いう企業文化とは企業の経営者・従業員に共有されている価値観や行動原理で

あり、いわば企業の歴史のなかで積み量ねられてきたカルチャーを意味してい

る。その2として、歴史とは現在と過去との対話であるといわれているが、そ

こには、現在に生きるわれわれは、過去を主体的に捉えることなしに未来への

展望をたてることは難しいという意味が含まれている。山ーに則していえば、

「なぜ消滅したか」の検証が正しくなされることによって、山一の体験がわが

国の証券業の再生に役立つのではないかと思われたところによる。

山ーといえば「創業100年」や fl00年の歴史Jといった文言に代表されるよ

うに、その歴史と伝統が会社を支えてきた原点であった。しかしながら、その

歴史を改めて考察し臨してみて、残念なことには、 f100年の歴史と伝統」とい

う言葉が実は実体から遊離した非現実的な一種の虚説ではないかとの疑念を禁

じえない。

なお、本経営略史を記述するにあたり、主としてその資料を「山一証券史」

(1985年)、 「山一証券年表J0975年)、 「山一証券の百年J(1998年)に依拠し

た。その上で、山ーの経営や経営者に関する評価は、特に断らない限り筆者自

身の見解を述べたものである。
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「山一程券J(新会社)と改称。

-従前の山一謹券は、「株式会社山一」

(旧会社)と改称。

昭和44年.
(1969) 

山一誼券株式舎社 (新) J株式舎社山一
山一謹券株式舎社 (昭44.10.1・新旧合併)

出所)山一証券の100年(山一証券)

山ーに rl00年の歴史」が本来の意味において存在しないとの解釈にいたっ

たのは、概略以下の事情を根拠としている。まず図 1が示すようにその沿革の

なかで、企業としての断点を3度も経験していることである。すなわち、小、池

合資→山一合資→山一証券(1943年の小池証券との合併時)→山一証券(69年の

新旧合併時)という歴史の推移がそれを示している。しかもそれらは単なる社

名変更といったような表面上のものではなく、重視されるべきは企業文化の断

絶をともない、かっ企業理念の継続性を喪失した、企業の実質的かっ法的な解

散・合併・設立であるという点にある。山一の企業実体の非継続性は、いわゆ

る企業の何代田社長といった代別呼称の一貫性を困難なものにしている一事か

らも、容易に理解しうる。たとえば野村証券の場合であるが、野村徳七を創業
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者として片岡音吾の初代社長にはじまり、現在の氏家純一の第10代社長に至る

まで順序だって歴代社長を列記することができる。しかし、山ーには公式の何

代自社長という呼び名は見当らない。

先述した企業文化という視点から山ーをみるとき、過去の沿革上の切れ目が

作用して、 rl00年の歴史Jを過賞する企業文化と呼べるようなものは、元来、

存在していなかったと指摘できる。

一般論として、企業文化とその時々の社長の経営哲学が融合されて、その時

代における企業の経営理念が生まれる。その時代時代の経営理念の熟成のなか

で、企業の存続にとって、もっとも大切な経営倫理という内的価値が生じる。

山ーの「みせかけJの企業文化と、幾人かの資質に欠けた社長達による企業支

配のなかで、経営倫理の確立を期待することは所詮無理であったといえよう。

本章の時代区分の「節」立てを1から 5までとした。各節の区分は、共通の

経営哲学のもとで経営を執行した社長達(たとえば1節の小池国三と杉野喜精

は同ーの経営哲学を共有していた)を束ねて括ることによって、それぞれ集合

体としたものである。そのような観点で各節を比較するとき、山ーという同一

企業にあっても、時代ごとにいかに経営理念が相違していたかが理解できる。

そして、後代の社長になるに従い、経営理念や経営哲学といった、すぐれた組

織にとってきわめて大切なものが失われていった軌跡を、本章は追跡しようと

試みたものである。

1.第1期(1897--1935)一一小池田三・杉野喜精の時代

(1)小池国三の時期(1897--1917)

国三は1866年に山梨県に生まれたが、 11才にして甲州財閥の雄である若尾家

に、 16年間にわたって奉公に出た。その後独立を志し、 97(明30)年に東株(東

京株式取引所)仲買人の免許をうけ、日本橋兜町に小池田三商庖を開いた。当

時、 94年に勃発した日清戦争は、わが国経済を軽工業中心から重化学工業化へ

転換をもたらす契機をつくった。株式市場は戦勝もあって95年から96年にかけ

て大相場を展開した。しかしながら、当時、基本的に東京株式取引所(1878年

の

ua



に株式会社組織として設立)においては公債取引が主であり、株式取引(主と

して長期清算取引)が盛んになるのは1920年代半ばからのことである。

国三は着実な営業努力を重ねて開業の5年後には、東株が半期毎に公表する

仲買人(当時は総数およそ100人)手数料納入額のベスト 5に名を連ねるまでに

なっていた。そして日露戦争(1904........05)を迎えることになるが、戦勝後の株式

ブームのなかで小池国三商唐は兜町において揺るぎない地位を確立するに至っ

た。国三はこの強固な経営基盤を背景として1907(明40)年に小池国三商底を発

展的に解消し、小池合資会社(資本金100万円)を新たに設立した。

国三はかねがね株式仲買業者の地位向上のためには、当時銀行が行っていた

証券引受業務への参入が不可欠であるとの考えに立っていたが、それを実現さ

せる絶好の機会が1909年1月に訪れた。政府が財政改善の一環として、わが国

初の借換国債の発行を決定したのを受けて、銀行シンジケ}トが結成されるこ

とになったのである。彼はこの機をとらえ、株式仲買業者によるシンジケ}ト

への加入を強く各方面に働きかけた。結局、下引受として加入することになり、

ここに歴史上初めて、証券業者による証券引受業務への参入が実現したのであ

る。

1909年8月になって、国三は渋沢栄一を団長とする渡米実業団に参加し、初

めてアメリカの土を踏んだ。彼はこの時のウオ}ノレ街の視察で、アメリカの証

券会社の証券発行市場における役割の大きさに強い感銘をうけた。自分の引受

業務に賭ける考え方にますます自信を深めた国三は、帰朝後、法人を対象とす

る引受業務に一段と情熱を燃やし続けることになる。国三は翌日年になって新

しい法人営業企画を実行した。全国の大企業を対象に、当時の低金利を利用し

て起債を行うことを奨励する勧誘状を送付したのである。これに最初に応じた

のが江之島電気鉄道(1910.4.発行・発行額27万5000円)で、これが証券業者に

とって最初の社債元引受となった。

野村の創業者・野村徳七も国三の渡米じた前年の1908年に、朝日新聞主催の

欧米旅行に初めて参加している。徳七は早くから証券業における調査(リサー

チ)の重要性を認識し、わが国の証券業者として、最初に調査部門を設立して
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いた。その時、発刊した調査レポ}ト「大阪野村商法」は後の「財界観測」と

して有名である。徳七は渡米時にウオーノレ・ストリートのリサーチ活動のあり

方に強い感銘を受け、帰国後早々に調査部の大幅な拡充強化を行っている。国

三の引受業務に対する思い入れと徳七の調査業務への執念の対比は、その後の

「法人の山一Jと「調査の野村Jという企業イメージの形成に無関係であると

はいえない。

191H大3)年の第1次世界大戦の勃発は戦争景気を呼び、株式市場は空前の

大相場を現出した。この頃にはすでに小池合資は株式売買高で業界首位を占め、

兜町において最大・最強の仲買業者に成長していた。 17年4月に、国三は突然

小池合資を解散した。元来、国三は株式仲買人を生涯の業とするつもりはなく、

財を成した後には、投資銀行の経営に専念することが宿願であった。それに備

えて、かねてから商栄銀行という小規模な銀行を買収済みであったが、 17年に

社名を小池銀行と改め頭取に就いた。

(2)杉野喜精の時期(1917--35)

191H大正6)年4月、小池合資を引き継いだ形で山一合資会社が資本金100

万円で新たに発足し杉野が社長に就任した。山一合資という社名は小池合資か

ら譲りうけた商標ムにちなんだもので、国三は小池合資を解散するにあたり過

去のすべての取引を清算していた。山一合資は「のれん」その他を小池合資か

ら引き継いだとはいえ、取引に関する限り完全にゼロからの出発であった。杉

野は元来、日銀出身のパンカーであったが、名古屋銀行支配人時代に顧客によ

る株式投資の失敗の責任を取り、銀行界を去っていた。国三は杉野のひととな

りに着目し、 10年に、三顧の礼をもって杉野を小池合資に迎え入れていたので

ある。山一合資の社長に就いた杉野は、国三の堅実経営を踏襲することをもっ

て経営理念とした。

第1次大戦末期の1918年央から20年にかけても、株式市場は熱狂相場を展開

した。この時期は株式発行市場のみならず、債券発行市場もきわめて活況を呈

した。当時、株式仲買人や現物商、銀行によって組織されている、いわゆる現
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物団(引受シンジケート)と称されるグループが全国に43編成されていたが、

そのなかでも山一合資を中心とする東京現物団1)は全国最強を誇り、数多くの

募集・引受案件に参加し資本市場にその名を轟かす存在となっていた。

加熱していた株価パプ、ルも1920年3月から崩壊に転じた。杉野はすでに2月

に入ると市場を警戒し、山一合資の手持ち株式をすべて売却していた。この決

断が他社との体力格差を生み、結果的に山一合資を業界第1位の座に押し上げ

ることになった。山一合資は新会社と Lて発足したため、開業の年には東株仲

買人中8位の座に後退していたが、 20年下期には首位の座に立ち、その後も第

1位を占め続けた。株価バブル崩壊後も、債券市場は活況を続けた。そのため、

杉野の債券業務を重視する経営戦略が功を奏し、東株における山一合資の売買

高は全仲買人中、常にトップを独占し続けた。 1924年下期には東株の債券売買

高総額の40%を占めている。

引受業務については、従来山一合資は東京現物団を通じて引受活動を行って

きたと先述したが、杉野はこれに飽きたらず、本格的な引受業者を志して東京

現物固から脱退し独立したのである。杉野は一流の引受業者になるための必要

条件は、全国の証券発行体とのネットワークの構築と引受証券の販売網の強化

にあると判断して早速その実行に入った。 1919年の横浜出張所の開設を皮切り

に、 26年までに大阪、名古屋など全国8ケ所に出先機関を設立したのである。

杉野は将来の更なる飛躍に備えて、山一合資を株式会社に改組することを決

意した。 1926(大15)年11月、山一証券株式会社(資本金500万円)が誕生した。

社長には引き続いて杉野が就任した。この時期における山一証券(以下山ーと

略す)の債券発行市場での活躍は驚具的なもので、たとえば28年の社債発行高

に占める山一の引受シェアは、銀行も含めた引受総額の24%に達している。ま

た証券業者による総元引受額のうち47%を山ーが占めている。

1930年前後にかけての不況のなか、大正製糖債(山一幹事)を始めとして償還

不能債が続出した。この事態は社債発行規制を見直すための、いわゆる「社債

浄化運動」を惹き起こすことになる。その結果、社債は原則として①担保付と

し②減債基金を設け③定時償還制にすることが決定した。それにより事業債引
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受業務における銀行の地位が大きく高まり、反面証券業者の力は低下すること

になり、証券業者は再び下引受に甘んじることになった。

(3)小池国三・杉野の時代に対する評価

(a)法人の山ーについて一一山ーがこの言葉に値する実力を持っていたのは、

1910 (明40)年頃から60年代中頃までの時期で、その基盤は引受業務に異常な情

熱を燃やした小池国三によって築かれたものである。現在と異なり、当時は資

金調達の手段が限定され、発行条件も画一的であったため、法人との日常の付

合いなどを通じての人的関係が、幹事の取得と幹事関係の維持にはもっとも重

要な要素であった。その点、国三のすぐれた人格と識見もあって、彼は甲州財

閥と称された若尾逸平、雨宮敬次郎、根津嘉一郎といった郷土の先輩遣の知遇

を得ると同時に、それらの人々を通じて政界・財界に人脈を拡大していったこ

とが、法人活動に大いに役立つたのである。そしてその後、国三によって築か

れた広範な法人の地盤と、彼の直接金融による産業資金調達の普及という理念

は、戦前は太田収、戦後は大神ーによって、それぞれ引き継がれることになっ

たといえる。 60年代後半に入ると、 「法人の山一」の実力と実体は徐々に下降

線を描きはじめることになった。

(b)小池田三と杉野喜精との関係

吉野俊彦(元日銀理事・元山一証券経済研究所理事長)は、その著「企業崩

壊」のなかで「杉野は小池に造反して、株式業務中心の山一合資を設立(1917)

し独立した。そのことは、杉野が証券界から、恩人である小池を引退せしめた

ことになる」と述べ、杉野を非難している。しかし吉野の見解は感情的にすぎ

るものと考えられ、その理由としては次の2点を挙げることができる。

①国三は小池合資廃業(1917)にあたっての挨拶状に、 「創業当初の宿志に基

づき」廃業すると明記している。国三が株式界に入るにあたって強く反対した

母親に対して、彼は当時、将来相当の資産を蓄積した後には他の職業に転ずる

旨堅く誓っている。孝行者であった国三がその誓いを実行したとみるのが自然

であるし、元来彼は投資銀行の経営が宿願で、それをこの機に実行したものと
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考えられ、あくまで自分の意志による引退であったと思われる。②国三の経営

方針は堅実を旨とするもので、杉野も元来パンカ}であり金融業界における信

用も高く、投機を好む人物ではない。たとえば木下茂((旧)山一社長)著「山

ー証券の回顧」によると、杉野は小池の経営理念を踏襲し、債券と引受を中心

とする堅実経営を旨としていたと述べている。以上から推察するに、国三と杉

野は深い信頼関係に結ばれ、その経営哲学も軌をーにしていたものと恩われる。

杉野はいわゆる株式偏重派でもなく、小池に造反したものではないと考えるの

が自然である。

2.第2期(1935""-'64)一一太田収・平岡伝章・木下茂・小池厚之助・大神ーの

時代

(上記5人のうち、平岡・木下・小池は強い個性の持主ではなく、太田・大神の

経営観とは異質であった)

(1)太田収の時期(1935""-'38) 

1935年(昭10)12月、太田は杉野を継いで社長に選任された。太田は1890年生

まれで、当時の証券界ではきわめて異例な東大(法)卒である。積極果敢な性格

の太田のもとで、創業以来堅実路線を標梼してきた山一の経営戦略は、株式を

中心とする積極的経営に大きく転換することとなった。

1937年から38年にかけて、わが国証券史上有名な鐘紡事件が生じた。太田は

鐘紡の中国大陸進出や軍需産業参入構想に共鳴し、株高を通じて資金調達など

に積極的に協力することによって、幹事関係を有利に展開しようとする意図を

もっていたものと推察される。当初、太田(山一)を中dむとする買い方が勝利を

収めたが、 37年7月の麓溝橋事件の勃発を契機にして、鐘紡株は大暴落に転じ

るにいたり買い方が惨敗に終わった。その責任をとって、太田は38年5月4日社

長を辞任し、同月28日青酸カリ自殺をとげたのである。この事件によって山ー

が株式偏重の投機的会社であるとの印象を世間に与えることになったことは否

めない。
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(2)平岡伝章・木下茂の時期(193B -----43) 

太田の後任として、 1938年5月急きょ副社長であった平闘が社長に就任した

が、事件の落ち着きを待って同12月に専務の木下が、平岡の後任として社長に

就いた。 37年の日中戦争勃発を境にして、政府による金融統制が厳しさを増し

ていった。それによって金融市場は、大きく変貌することになった。一口にい

って、政府による融資先のコントロールが容易な間接金融が優位を占め、直接

金融の割合は低下を続けたのである。たとえば産業資金供給額に占める銀行融

資の比率は35年に30%であったが、 39年には55%を占めるに至っている。

1941(昭16)年に太平洋戦争(以下、大戦と略す)が開始されたが、早速翌年に

は「金融統制団体令」と「金融事業整備令」が公布され、銀行の合併が相次い

だ。このような環境下、証券会社としても臨時資金調達法などによって証券会

社の増資は不可能となり、資本と労働力の不足を補うためにも、証券会社聞の

合併を必要とする情勢となっていた。そのような状況下、公社債の引受業務に

特化していた小池証券(旧小池銀行)としても合併が不可避であるなら、血縁関

係にあたる山ーが相手として最善であると考えるに至ったのは、当然のなりゆ

きである。山ーとしても異存はなく、ここに両者の合意をみるにいたった。

(3)小池厚之助の時期(1943-54)

1943年9月、合併による新しい「山一証券株式会社」が設立され、社長には

小池厚之助が選任された。小池は1899年、国三の次男として生まれ東大(経済)

卒後、 1925年に国三の後を継ぎ小池銀行の頭取になっている。 30年に小池銀行

が銀行部門を切り捨て、小池証券として新発足したのにともない厚之助は小池

証券の社長に就任していた。

この時期(1943........45)の株式市場は、 「戦金J2)による証券会社(山ーが中

心窓口)を通じての制限のない株式の買い支えによって、終戦まで安定的に推

移するにいたっている(東株指数190-----215の聞)。他方、公社債市場は活況を

呈していた。そのなかで山ーは小池との合併を受けて公社債売買高が激増して
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いる。たどえば、 44年上期には、株式も含む東株総売買高のうち山ーが実に80

%を占めている。

終戦(1945.8.15)を迎えて間もなく、連合軍総司令部(GHQ)の主導のもと

に、いわゆる「証券民主化運動」が展開された。持株処分を命じられた指定持

株会社は83杜に達し、放出株の総額は200億円にも達した。当時の全国株式会

社の払込資本金総額が400億円であったことからみて、との放出額がいかに大

きなもので、あったかが想像できる。この放出株の処分機関として証券処理調整

協議会 (SC L C)が設けられ、 47年8月から 2年の歳月をかけて放出された。

表1に示されるように、放出株の取り扱いにあたって、山ーは戦前に蓄積した

「法人の山一Jの力を遺憾なく発揮したのである。

1947年5月16日、証券取引所が再開されたが、まだ株式相場が不振であった

50年春、世上有名な「旭硝子事件Jが起きた。一口にいって旭硝子の権利株売

買による仕手戦であったが、買い方の中心は山ーであり、結局は買い方の大勝

利となり、証券取引委員会の調停のもと「解合い」が行われることになった。

この仕手戦を陣頭指揮したのが当時副社長であった大神である。太田・大神と

いえば山ーの原体質を想起させる経営者であるが、大神は21年東大(経済)を

卒業後、山一合資に入っている。大神は太田に似て直情経行型性格で、太田の

片腕としてその信頼が厚く、太田が35年社長に就任したとき取締役に抜擢され

ている。両者ともに、企業経営者としては必要以上に天下・国家を論じ、一種

の社会的使命観といったようなもののなかに埋没してしまうような危うさがあ

り、企業目的である企業の発展的永続性を指向するような性格ではなかったと

の見方がある。

小池が戦後という重要な時期に社長に就いたことは、山ーにとって決して恵

まれたこととはいえなかった。小池は経営者にとって最も必要な条件であるビ

ジョンとリーダーシップに欠けるところがあった。それは個人投資家営業に重

点を置く、大衆化路線(証券民主化路線)の重要性への認識を欠いていたこと

をみても理解できる。しかし、一方でさすが山ーだと感じさせられるのは、小

池・大神両社長時代における引受業務を中心とする法人営業力の強きであった。
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表 2~表 6 の数字が示すように「法人の山一J の名は戦後にいたっても、その

輝きを失うことはなかった。一方、野村証券(以下、野村と略す)の首脳がGH

Qによる公職追放をうけ、 1948年(昭23)奥村綱雄が弱冠43才にして第3代社

長に就任した。この時の経営の若返りが、追放を受けなかった山ーと野村の企

業格差を生むことに繋がったともいえる。奥村はわが国の証券市場の将来は、

ビープノレズ・キャピタリズム(証券民主化)にあると認識し、個人投資家の開

拓を経営戦略の柱に据えた。この時期における大衆化路線戦略が、現在にいた

るまで野村の企業文化の骨格を形成している。

表1.SC LCによる公開売出株式の引受固
代表幹事数4社比較

年|山一野村日興大和

322  

表2.終戦車後(1946-48)の証券会社
による社債および地方債の主幹事数

|山一野村日輿大和 1 4社計|

|14 10 3 0 1 27 1 
注)数字は主幹事を務めた社数.

出所7山一証券史(1958)• 

表3.1947-8年における電力会社の公募

増資新株募集取扱主幹事状況

1山一野村日興大和¥ 4社計

|4  3 0 11 8 
注)数字は主幹事を務めた社数.

出所)山一証券史(1958)• 

表4.1948年における金融機関の株式

募集主幹事数

|山一|野村|日興|大和| 玩引
|101512121191 
注)数字は主幹事を務めた社数.

出所)山一証券史(1958).

表5.戦後における公募事業債主幹事
(事務取扱)別4社引受状j兄

年 山一 野村 日興 大和

1948 3 2 。 。
49 59 49 32 8 

50 115 74 60 23 

51 135 133 61 29 

52 147 129 56 37 

53 152 92 57 25 

54 134 79 50 26 

55 166 120 82 41 

56 118 84 55 29 

51 107 93 54 27 

注)数字は主幹事を務めた事業債数.

出所)山一証券史(1958)• 

計

5 

148 

272 

358 

369 

326 

298 

409 

286 

281 

山ーが証券民主化路線を重視する営業戦略を公的に明確にしたのは、大神が

社長に就いてからすでに4年を経過した58年春の部庖長会議においてであって、

野村より 10年後のことである。大神は、 「わが社は小口取引を軽視する風潮が

強く、他社に後れをとった」と率直に述べている。そもそも歴史的に積み上げ

られてきた、 「法人に非ずんば人にあらずj といった山ーの企業風土のなかで、
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大衆化路線が根を下ろすのは不可能に近いことであったともいえる。

ここで、小池時代(1945""'54)を総括すると、野村の組織営業カの影に脅かさ

れていたとはいえ、表面的には名実ともにまだ山一の時代であった。引受業務

については先述したところであるが、流通市場においてもまだ一頭地をぬいて

いたことは、表6が示すところである。

(4)大神ーの時期(1954'"'-'64)

1954年(昭29)、大神は既定路線に従って社長に就任した。翌日年春から、神

武景気をうけて株式相場は東証ダウ平均345円を底にして上昇に入った。 58年

に入ると岩戸景気を先取りして大相場の展開となり、 61年7月の1829円の最高

値に遣するまで、ほぽ一本調子の上昇を続けた。

業界全般は好調であったが、大神が社長に就任した翌年、これまで決算数字

上で業界トップを維持してきた山ーが、野村と入れ替わることになる。当期利

益でみると、 1955年(昭30)9月期にはじめて逆転し、以後山ーが破綻にいたる

まで野村を上廻ることはなかった。山ーが野村のみならず、 4大証券会社(以

下、 4社と略す)聞の比較においても劣勢に立たされはじめるのは、表7、8

に示されるように証券不況期初期の62年に入ってからのことである。

表8.山一証券の経営悪化状況

(4社に占める山一証券の比率)(単位%)

1961年9月期 1964年9月期

手数料収入 27.6 23.7 

株式委託手数料 25 25 

その他手数料 28.7 22.4 

投信募集高 25 22.4 

出所)W山一証券の100年](山一程券)より作成。
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逆風のなかにあっても伝統のある法人業務は、大神時代を通じて業界首位の

座を堅持した。証券不況期に入った1962年頃、上場企業の主幹事数を概観する

と山一の500社に対し野村は340社で、あった。また山ーに対する日銀特融後の68

年における全国上場企業の主幹事数比較でも、山ーが521社で野村は426杜であ

る3)。さらに、 61年の第2部市場創設時に東京市場の上場企業は325社でスタ

ートしたが、そのうち129社が山一主幹事であり、野村のそれは86社であった。

1961年7月18日の1829円(東証ダウ平均)を大天井に株価は下落に転じ、 65

年7月12日に1020円の大底を打つまで下げ続けた。ピークから実に44%下げで

あり、世にいう「証券恐慌期」にあたる。山一の経営が証券恐慌期に、他3社

に比較して特に悪化した最大の原因は、 62年から64年にかけての第2部市場公

開ラッシュのなかで、多くの小型企業の主幹事を引き受けたことにある。幹事

証券の責任として、非公開時に株式の事前所有が必要であり、また相場が悪い

ときには株式の買い支えが要求される。 63年末の山一手持ちの商品有価証券は、

純財産額の3倍にあたる370億円にも達していた。山ーにとって、ベンチャー

企業に対する積極的支援は、戦前から受け継がれてきた経営理念の 1つであっ

た。その反面、それに対するチェック体制が未整備であり、いわゆる現在でい

うところのリスク管理体制が無きに等しかったことが指摘されうる。

山ーが経営危機に対して本格的な合理化対策を打ち出したのは、 63年も後半

になってからである。山ーよりも経営状況のよい他3社に比較して、半年以上

も後になってからのことで、あった。 64年8月になって山ーは、大蔵省の定期検

査をうけた。大蔵省は中間報告の段階で、山一の経営が予想以上に悪化してい

ることを把握し、厳しく経営の刷新を要求した。

(5)株式派(株式営業偏重)と債券派(債券営業重視)の区別について

証券会社の経営や経営者比較において、上記の表現が経営政策の対立の形で

用いられることがしばしば見受けられるが、このような画一的な区分けには注

意が肝要である o たしかに、時代時代の社長の性向からくる経営方針を通じて、
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どちらか一方に、興味本位で判断することは可能である。たとえば、太田や大

神は株式派(投機型)といえるし国三や杉野は債券派(堅実型)とみることが

できる。以下、この問題についての筆者の見解を述べる。

①国三は債券引受業務を主体に堅実経営に徹した経営者であったと世間では

みられている。当時(1900年噴)の東京株式取引所の取引が債券市場が中心であ

ったことは事実である。しかし株式の長期定期取引を無視して、債券売買だけ

では証券会社の経営が成り立たなかった。その証拠として国三といえども株式

取引にからんで3度にわたる大きな危機に遭遇している。 1回目は1898年で、

北海道炭積鉄道株のサヤ取り商いが原因となって損失を蒙った事件である。 2

回目は、 1900年の農川|鉄道株事件と呼ばれるもので、顧客の売り注文に対して

実株の手当ができず窮地に立ったが、幸いにして実害をうけなかった。 3回目

は01年に、ある銀行の支庖長の個人大口注文を銀行本体の取引と信じ込み、当

時しとては大金である80万円の損失を招いている。証券業者である限り、株式

市場に関与せざるを得ず、また株式にしろ債券にしろ完全にリスクを避けるこ

とは不可能であり、誰それは株式派だ債券派だというように2者択ーを迫るこ

とは、現実にそぐわないということができる。

②証券市場には、株式市場が好調な時期と債券市場が好調な時期があり、別

個の波動で動いている。証券会社の社長は企業収益の増大のため株式とか債券

とかいった私的偏向は許されず、株式、債券にかかわらず上げ相場をより早く

先見し、波動を最大限利用して利益を生むのが義務であるといえる。株式取引

所開業から太平洋戦争終了までの61年間をみると、その聞に株式の大相場は5

回展開されている。他方、債券市場でも大相場といえる時期は、 5回数えるこ

とができる。しかしながら、株式・債券両市場が同時に活況を呈したのは高橋

蔵相主導で景気浮揚策がとられた32年から34年にかけての時期のみで、ただの

1回現出したにすぎない。

③上記の問題と関連するが、野村は創立以来公社債専門業者として経営され

てきた。ところが1931年犬養内閣が誕生した直後は、インフレ経済が進行した

ため債券市場は低落したが、株式市場が大幅な上昇をみせた。こうした状況の
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なかで、野村内部に、後に第3代社長になった奥村(当時課長代理で、あった)

を中心に、株式業務進出への要請が高まり、経営者はその動きに抗しきれず、

当時の片岡社長は37年になって、はじめて株式部門への進出を決断したのであ

る。

3.第3期(1964'"'-'72)一一日高の時代

(1)日高輝の時期(1964'"'-'72)

大蔵省から山一の早急なる経営刷新の検討の要請をうけて、山一の大株主か

っ主力銀行で、ある興銀(中山) ・三菱(宇佐美) ・富士(岩佐)の3行の頭取

が協議を重ねた。その結果、 1964年(昭39)11月、日高が社長に就任した。日高

は05年生まれで東大(法)を卒業後興銀に入り同行常務を経て、当時日産化学工

業の社長の座にあった。

1965年に入ると、山一の経営危機は次第にマスコミに感知されるところとな

り、地方新聞の西日本新聞が、 65年5月21日付朝刊の一面で、大々的に山一の

経営難について報道するところとなった。 22日以降山ーの庖頭には顧客が殺到

し、 28日の来庖客数は1日で28000人にも達した。いわゆる「取り付けJの発生

であった。 28日午後11時30分、当時の田中蔵相と宇佐美日銀総裁が記者会見を

行い、日銀法25条を発動し、山ーに対して日銀特融を実施することを伝えた。

特融発動後も経営再建への勢力が続くなかで、株式相場は1965年7月12日の

東証ダウ平均1020円をもって大底を打つにいたった。同年7月27日に政府は財

政法第4条に基づく、赤字公債の発行を含む景気振興策を打ち出し、それを受

けて翌28日より相場は力強い上昇に転じた。途中、株価は足踏みを示したもの

の、 「いざなぎ景気」の波に乗って日経平均株価4)は70年4月6日に2534円の

新高値をつけるにいたった。

日銀特融後の山ーをどのような形で再建させるかについては、少なくとも 2

つの条件がクリアされる必要があったのである。その 1は山ーの企業としての

連続性の維持であり、その2は改正証取引法(65.10.1施行)において新しく発

足する免許制の要件を満たすことであった5)。その結果「新旧分離による再建
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計画」が採用された。新会社「山一証券」は66年9月に資本金90億円で業務を

開始した。当初、特融 (282億円)の完済には18年7ヶ月が予定されていたが先

述したように、証券市場の急速な立ち直りによって山ーの再建は順調に進み、

わずか4年3ヶ月で特融は完済されたのである。

(2)日高の時代に対する評価

山一の経営危機は日銀特融によって解決をみたが、以後、 2つの側面から山

ーの経営に悪影響をあたえることになった。第1は、経営合理化のための経営

資源の思い切った圧縮が、積極経営に転ずる際に、他社に比して不利になった

ということであった。第2には取り付け騒ぎが山一の信用低下を招き、優良顧

客を少なからず他社に奪われて、顧客預かり資産の大幅な減少をみたことであ

る。

ところが日高の後継者である植谷・横田の時代に入ってから、経営破綻から

生じた経営資源の大幅な減少が他3杜との企業格差を生乙させているとの本質

的な認識を欠き、目先に走る経営を指向する贈を犯すととになった。ひるがえ

って、日高の経営理念の中心軸は、 「組織力を生かすJということと「長期的

視点に立つ」という 2点に集約される。しかもこれらのいずれも、日高時代を

除いて、後にも先にも山ーには無縁の経営哲学であった。日高は市場環境に恵

まれて当面の再建は成しとげたが、他方では、上記の2点を理念とした企業文

化を山ーに根付かせるという、彼のもう一つの夢を実らせることなく終った。

銀行から証券という全く異質な業界に移り来て、一代で企業の体質を変える

ことは、わが国の企業システムのなかにあっては困難なことである。山一の歴

史のなかでの、よそものとしての日高は大海の孤島のような存在であった。現

在から掠り返ってみると、日高は悲劇的ではあるが、山一の歴代社長のなかで

は稀有な経営者であったといえる。

4.第4期(I972'"'-' 88)一一植谷久三・横田良男の時代

( 1)植谷久三の時期(1972'"'-'80)
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1972年5月、植谷が社長に就任した。 11年生まれで、 35年に東大(経消)卒

業後山ーに入社した。その当時、有能な旧経営者が日銀特融の責任をとり退任

を余儀なくされていたため、常務取締役大阪府長として地方にあった植谷に白

羽の矢が立ったのである。この山一プロパ一社長の復活に、山一の経営陣は欣

喜雀躍した。このことは、山ーの企業体質である排他性と仲間うちだけの仲良

しクラブ的性向を示す好例である。

植谷時代の8年半は総じて経営環境にめぐまれ、業績も順調に推移した。植

谷の時期に、証券市場において特筆されるべき構造変化が生じている。それは

1975年度から始まった国債の大量発行時代の到来である。国債発行額をみると、

74年度に2兆1600億円で、あったものが、 85年度には121兆円にも及んでいる。

この結果わが国の公社債市場は歴史的変貌を遂げるにいたった。 70年代後半に

入ると国際資本交流も活発化し、わが国証券市場に新しい潮流が動きはじめた。

一方では、 75年以降になって、将来の山一の破綻の原因ともなった法人による

財テク活動の動きがみられるようになった。しかしこの時期の余資運用の中Ji:.;

は債券であり、株式による運用が本格化するのは80年代に入ってからである。

この間、激烈な4社聞の収益競争のなかで、山ーは相変わらず最下位に定着

していた。植谷は最下位から脱出すべく、創業80周年である1977年には、 「総

力を挙げて営業力を増強し、新たなる躍進体制を確立する」ことを特に強調し

たものの、リテール営業力の弱体化のなかでは効果を挙げることができずに終

った。その問題もさることながら、植谷は彼の社長任期の終りにあたって、山

ーにとって取り返しのつかない大きな誤りを犯すことになった。それは自身の

意志で、後任の社長に横田を選択したことである。植谷が横田を指名した時点

において、横田一行平 三木という負の連鎖を生むことになった。上記3代の

同体質社長による経営支配という悲劇の幕開きであった。

(2)横田良男の時期(1980-88)

1980年12月、横田は社長に就任した。横田が就任した12月末の日経平均株価

は7116円であったが、辞任した88年9月末の終値は27923円であり、実に4倍
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に値上がりしている。 80年代後半のバブルの生成と崩壊については、第4章

「パプノレと株式市場」において論述しているところである。

横田は就任にあたり、 「過去10年間を省みると、 4社比較において、山ーは

その成果を十分挙げることができなかった」と総括した。そして他社との後れ

を挽回すべく、 1981年、 84年、そして87年と第1次から第3次にわたる中期経

営計画をそれぞれスタートさせたが、他社との業績格差はますます拡大する一

方であった。この原因は多元的であろうが、ここでは2点をとくに指摘してお

きたい。第1は、横田は4社間競争に勝利するという目先の目的のみに捕らわ

れ、長期的視点での戦略的考察をもたなかった。そして彼からは、 4社の枠組

みからの脱落を阻止することのみに執着した、自己抑制を欠いた病的な執念の

みが感じとられた。第2は、横田がリテー/レ営業力の強化の重要性を痛感して

いたことは事実であるが、ただ本人が個人営業を経験していないため、その発

言には迫力がなかった。現実面では、経営の低迷の辻棲をあわせるためには、

個人営業部門の劣勢を法人部門でカバーせざるを得ない。このことは、ただで

さえ強い法人本部の社内政治力を、ますます強めることにつながった。横田は

次第に法人本部に懐柔されて、本部内の実情把握が困難となり、本部に対する

統制力を喪失するにいたったのである。

横田時代の初期である1981年頃から、特金などを利用しての法人の余資運用

が債券投資中心から株式投資に大きくシフトしはじめた。 80年代中頃になると、

4社の営業努力によって営業特金がその残高を大きく伸ばすことになった。バ

ブル華やかなりし88年末における営業特金の総額は6"-'7兆円位と推測される

が、山一の額はそのうち 2兆円に近い数字で、全体の30%を占めていたものと

みられる。この事実は衰えを見せていたとはいえ、いまだ法人との粋が業界に

おいて強かったということができるが、考え方によれば、より積極的に、 「利

回り保証」や「ニギリ Jを他社以上に多用していた結果によるものでもあった

6)。こうしたなかで、 81年のブラック・マンデーによる株価波乱を境にして、

法人顧客の間で営業特金の損失をめぐり、 トラブルの発生がみられはじめ、将

来の損失補填にからむ紛争の種を抱えることになった。その意味では、山一破
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綻の地層は、横田時代に累積された「ニギリ」付きの大量の営業特金によって

築かれたものといえる。横田はその社長任期の終わり噴になって、法人本部に

よる特金運用の杜撰な実態を、後ればせながら把握していた。これを隠蔽する

ためには、人間関係の粋が強く、しかも自分が会長に就任後も影響力の行使が

できる人物を後継者として指名することが必要であった。それには行平次雄が

最適であったのである。

(3)植谷・横田の時代に対する評価

.後継社長の選択について

1998年10月、筆者は当事87才であった植谷に会う機会を得たが、訪問の大き

な目的の 1つは、植谷が横田を後継社長に選択した理由を知ることにあった。

当時では横田以外にも、新谷、武広、松沢といった、東大出の有力社長候補者

が何人か存在していたのである。植谷は横田を選んだ理由として、彼が今後の

証券会社の経営にとって、ますます重要となる部門を経験してきたことを挙げ

た。すなわち彼の国際部門、コンビューター部門、企画部門におけるキャリア

を指している。

ある人物が社長としての可能性があるかどうかは、専門分野の経験や特定の

知識によるものではなく、むしろ、生来の個人的な資質によるものであって、

その意味では、横田という、社長としての素質と才能のない人物を選択したこ

とによって、結局山一の破綻を招いたのではないかとの卒直な所見を植谷に述

べた。それに対する直接の回答は得られなかったが、しばらくして彼は、 「横

田が社長に就任してから約3年を経過した頃から、自分が横田を選んだことが

失敗であったと後悔した」と語った。しかし、そう考えるに至った理由をつい

に聴くことはできなかった。

山一の場合もそうであるが、一般的にいって、わが国においては社長選択の

基準として、出身校や出身地が同じであるとか、あるいは会社の部署の上下関

係のなかで共働する機会をもったことによって、公私にわたり親近感を強くし

たとかいった事象が影響しがちである。さもなくば、忠誠心や追従性といった、
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経営能力とは無縁な情緒的なものが重視されてきたように思われる。植谷は横

田と58年頃から投資信託部で上下関係にあり(当時、行平も若い社員として投

資信託部に在任じていた)、その後も投資信託業務を通じて関係を深めること

になった。また植谷は勲1等瑞褒賞を受賞している。叙勲に関する業務は企画

室の担当であったが、横田(行平も)は企画室担当役員や企画室長も経験して

いて、植谷にとって、企画室に強い横聞は便利な存在であったものと思われる。

植谷と横田の人間関係形成の上で忘れてはならないことがある。長い期間に

わたって、 「法人の山一」といわれてきた裏には、解決を要する数々の事件の

発生がみられた。たとえていえば、 1973年の日本熱学工業の株価操作事件、 83

年の名糖産業損失事件、 86年の有名な三菱重工転換社債事件そして87年におけ

るタテホ・ショックによる損失補填事件などなどである。山ーの経営に潜む隠

蔽体質のなかで、植谷と横田(行平も含めて)がそれらの不祥事の密室処理を

行なっているうちに、負の秘密を共有することによって、相互の親密性が、よ

り一層深まっていったことは容易に想像できる。そのような状況のなかで、複

数の社長候補者のうちから、ただ1人を選択するとすれば、血族的関係の濃淡

が影響をあたえなかったとは言い切れないものがある。

5.第5期(1988-----97)-ー行平次雄・三木淳夫・野沢正平の時代

(1 )行平次雄の時期(1988-92)

1988年6月、行平(一橋大(法)卒)は既定方針通り社長に就任した。横田一

行平一三木というMOF担でもある企画室長経験者の系譜である。日銀特融時

にうけた山一の精神的負荷は、その経営のあり方を他3社と比較しても、徹底

的に大蔵省伺候型のものにしていた。山一の経営のなかに、大蔵省は山ーが如

何なる状態に陥っても、絶対に救済してくれるという信仰に近い考えが生まれ

ることにより、経営の重大政策を山ーが独自に思考し、そして決断するという

企業としての主体性を喪失していったのである。他方では、バブル崩壊後、大

蔵省と証券業界との癒着の構造は崩れ去ると共に、大蔵省のもつ業界支配力そ

のものが低下するにいたった。ある意味で、山一の破綻は大蔵の証券行政の変
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質と証券業界に対する影響力の低下がもたらしたものともいえる。

行平は、 「グローパノレな総合金融会社を目指すJことを旗印として船出した

が、 2つの証券不祥事の影に脅えて、前向きに経営を思考する精神的余裕を失

っていた。 1つは、暴力団や総会屋といった反社会的存在との癒着関係であり、

2つめは、営業特金の運用にからむ法人に対する損失補填問題を指している。

この行平時代を中心とする山一の証券不祥事問題については、第5章「証券会

社の日本型経営システム」ならびに第7章「証券不祥事と企業倫理」に詳述し

ているところである。

山ーに対して法人顧客から損失補填の要求が一段と高まるなか、その問題に

関する最終的対策会議が1991年11月24日、ホテル・パシフィック東京で行平を

囲んで行われた。出席者は行平とその腹心の部下である延命(故人)、石原(仁)、

三木各副社長をはじめ計8名で、あった。結局、行平の決断で、複数のペーパー・

カンパニーを利用して簿外で処理することに決定した。行平に対する忠誠心と

追従によって出世にあずかってきた同席の役員達は黙って行平の言に領く以外

になかったのである。この日を境にして顧客の損失を不正な操作でペーパー・

カンパニーに引き取らせるという、一種の背任行為が山ーの日常行為となって

いった。

(2)三木淳夫・野沢正平の時期(1992-97)

1992年6月、行平は会長に退き、副社長の三木(60年東大法卒)が社長に就任

した。しかしながら、就任後も三木は{鬼備的非在にすぎず、行平が相変わらず

実権をにぎり続けた。

行平が山ーの最高の実力者として君臨した時期は、社長に就任した1988年9

月から、会長を退いた97年8月にいたる 9年間である。山一破綻の責任が行平

にあるとされる所以は、上記の期間中に、彼が決断しさえすれば山ーが破綻を

免れることができたかも知れない機会が、社長時代に3回、会長時代にも 3回、

少なくとも計6回あったと考えられるところにあるの。もし、それらの訪れた

機会を慎重に検討し、的確に対応していたならば、山ーは生き残れた可能性が
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充分あったものと思われる。

社長時代の「失われた3度の機会」について以下に述べることにする。尚、

会長時代(すなわち、三木社長の時代)の r3度の機会」については、第3章4

大証券会社の経営比較 (II)の6ー (3)で取り上げているところであり、ここ

では重複を避けた。

まず第1回目は1988年11月に、インサイダー取引規制の強化のためにいわゆ

るチャイニーズ・ウオールが設けられた時である。 88年は業態別子会社方式を

中心とする金融制度改革の行われた年で、それに関連して市場仲介業者の公正

なる競争確保のためのファイアーウオールの構築が課題とされた。そのなかで、

証券会社の経営上や財務上、営業上の各種遮断措置がとられることになった。

具体的には「証券取引法Jや「証券会社の健全性の準則等に関する省令」の改

正を通じて行われたのである。

1987年に企業の財テク失敗にともなう一連の事件が発生していたこともあっ

て、当局の対応に歩調を合わせて、日本証券業協会は「内部者取引の未然防止

についてのガイド・ラインJ (88年9月28日理事会決議)を制定した。その主

旨は証券会社における内部者取引を未然に防止するために必要と思われる基本

的な事項を決めたもので、証券会社の業務の遂行過程で知り得た情報が他の部

署に漏洩しないように、利益相反を生じる重要情報の組織内流通遮断のための

措置を指している。

これを受けて証券会社の事業法人業務は資金調達やインベストメント・バン

キングを専門とする事業法人本部と法人の資金運用を担当する法人営業本部に

分割されることになった。それに応じて山ーも組織の変更を行ったものの、改

正後も収益最優先のために、旧来からの法人担当者による運用への関与が継続

したため、実質的にチャイニーズ・ワオールの実施をみたのは1989年5月以降

のことであった。

1988年11月のインサイダー取引規制の強化という絶好の機会を逸することな

く、組織変更とそれに伴って法人担当者の交替を余儀なくされたことを口実に

営業特金からの撤退策を果断に打ち出して法人顧客に対処していれば、少くと
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も破綻に至ることはなかったものと考えられる。この当時には、証券取引法第

50条により事前の元本保証や利回り保証は禁止行為であったが、事後的損失補

填は禁じられていたわけではない。 88年末時点における山ーの営業特金の残高

はまだ1兆円余りと最高時の約半分であり、一方では88年末のダウ平均株価が

30159円の高水準であったことからみて、営業特金の解消は比較的容易であっ

た筈である。もちろんその解消交渉の過程で法人顧客との聞でトラブルが発生

したことは十分予想されるが、状況によっては事後的補填の形で損失を穴埋め

することは可能であったし、その当時では大蔵当局も補填を黙認したことは容

易に想像できる。また裁判での紛争処理に持ち込んで解決することも考えられ

たのである。

第2回目の逸機は1989年12月26日に営業特金の解消を命じた大蔵省の通達が

出された時である。角谷証券局長名のこの通達は「証券会社の営業姿勢の適正

化および証券事故の未然防止について」と題したものであった。その通達を要

約すると「損失補填の禁止」と「営業特金の廃止」を迫ったものであり、 90年

3月末迄に運用指図者を投資顧問会社に切り替えることを求めたものである。

奇しくもこの通達の出された直後の東京証券取引所の大納会である12月29日に

ダウ平均株価は市場最高値の38915円87銭をつけた。これを境に翌年初からの

大暴落がはじまったが、それはこの通達によって、営業特金による株式大量売

却の連想を呼ぶことになり、機関投資家による大量売りを促進させる結果を生

じたことが端緒になっている。

4社は角谷通達を受けて実行を迫られることになったが、注目すべきは4社

の聞で通達への対応の仕方に違いがみられたことである。野村は通達発表以前

から着着と営業特金の整理・縮小を進めてきていたが、通達後はすぐさまに

r{可等かの理由で損失補填をすることも止むを得ない」と判断される顧客の営

業特金は補填を早急に実施すべしとの指令をだすことにより、 1990年3月末迄

lこ一斉に損失の補填を完了したのである。大和、日興の両社の対応策は似通っ

たものであり、 トラブノレを抱えている顧客の営業特金に対しては、顧客を説得

して含み損のある有価証券をひとまず全部売却して損失を確定した上で、顧客
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との話し合いのもとに、債券の運用によってある程度の日限をかけて損の穴埋

めを行った。一方話し合いが着かず紛争となった顧客分については証券事故と

して裁判を行うことにより決着をつけたのである。

これに対し山ーのとった対応は、全営業特金顧客のうちの約半数(比較的小

規模企業)、全運用金額の約30%相当のものをなんとか整理したに過ぎなかっ

た。山一主幹事会社ならびに主幹事会社でなくとも運用資金規模の大きな会社

の営業特金は解決をみないまま、問題を先送りにしてしまったのである。この

2度目の好機においても行平とその側近グ、ノレープは明確な戦略を立て得ないま

まで終始した。

山一のいわゆる「トパシJ取引は1988年中頃から見られたが、 90年初頭から

の株式市場の崩落を境にその数を増やしていった。拡大を続ける含み損をかか

える営業特金の処理をめぐって山ーと顧客企業間の交渉は深刻化し、そのため

利益の付け換えによる補填や、新たな「トパシ」先の開拓による、相手を換え

た「トパシ」の仲介を行うことによって付焼刃的対応を続けざるを得なくなっ

ていた。それにともなって「トパシ」の構造は複雑化し、山一の経営体は全体

を正確に把握することが困難な状況になるに至った。収益の法人本部への依存

がますます増大するなかで法人本部の独走が目立ちはじめ、一方では顧客との

トラプ、ノレ対応に追われて、次第に本部組織としてのモラルと規律が失われてい

った。

ちなみに、当時損失補填を受ける顧客側については、法的に何の制裁も罰則

もなかった。証券取引法違反である利回り保証とは契約書を必要とする立場を

とっているが、民法では私法上の契約は契約書がなくても成立するという解釈

である。大蔵省は補填禁止の通達との比較では私法契約の有効性を認めざるを

得ないと判断していた。この結果私法上の契約の履行=損失補填をしながら営

業特金の適正化を進めるよう指導し、そのために1990年 1"""'3月の聞に見られ

るような多額の補填(日本証券業協会が91年7月に発表した損失補填リストに

よると協会員17社の87年10月から90年3月迄の補填総額は1720億円であり、そ

のうち828億円が90年1""'3月の 3ヶ月の聞に行われている)を誘発したので
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ある。大蔵省の補填黙認の根拠がここに存在しているといわれている。その後

92年1月施行の証券取引法改正法によって顧客も含む違反者への罰則規定が制

定されるに至った。

そして第3番目の破綻を避け得る最後の好機が訪れることになる。との時期

にはもう損失補填問題の解決ということは「トパシ」を処理することを意味し

てした。

1991年の夏頃から4杜の大口顧客に対する損失補填問題は社会的問題として

大きく表面化するようになっていた。 91年6月20日、読売新聞が野村による損

失補填の事実を、そして翌21日には朝日新聞が野村と暴力団との関係をスクー

プしたのを皮切りに、マスメディアはとぞって証券会社を悪の元凶として喧伝

すると同時に、その攻撃の矛先は補填を受けた企業と監督責任のある大蔵省に

も向けられていた。

このような環境も手伝って、 1991年10月3日に証券取引法の一部の改正をみ

た。その改正(証券取引法第50条の 1および3)のポイントは2つある。 1つ

は証券会社に対する投資一任勘定の禁止であり、 2つめは損失補填の禁止であ

る。それにより、利鞘を保証して含み損のある有価証券を転売して行く行為も

補填とみなされ、したがって「トパシJを継続していくことは不可能になるこ

とを意味した。解釈によっては昔の徳政令と閉じようなものであった。山ーと

しては法改正を理由にして損金を顧客に負担させることができる又とない機会

であったのである。それにもかかわらず、 91年11月の行平を中J[二どする首脳会

議では改正証取法を生かして「トパシJを断ち切ろうとの積極的な議論は無か

った。それどころか、今営業特金の解消を打ち出すと企業との幹事関係に深刻

な悪影響を及ぼすとの株式本部、法人本部の意見に押されて、結局、争うこと

が好ましくない顧客企業の損失は簿外で処理する案を決定したのである。この

時点までは営業特金顧客の損失は何とか相手企業の口座のなかで処理されてき

たが、以後は損失を山一自身のものとして胎内に抱え込むことになったのであ

る。

簿外処理決定以前の状況は、 1998年4月に発表された、証券取引等監視委員
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会と大蔵省によって実施された山ーに対する検査結果によって知るととができ

る。すなわち86顧客との利回りを保証した「ニギリ」取引、 6顧客に対する利

益提供を約束した利益供与取引、それから13顧客の損失を35顧客を受け皿にし

ての「トパシ」取引がその大要である。

以上山ーの破綻を避けることができたかも知れない3回の機会について考察

してきた。そして行平はこれらの機会の遭遇にあたって、自らの手で何等意志

決定をすることなく無為にやり過ごしたのである。

損失補填問題に加え、総会屋との癒着事件をうけて、社内の求心力を既に失

っていた行平・三木ラインは、世間の糾弾に抗しきれず、 1997年8月11日に退

任した。そして後任社長には、当時専務であった野沢が就任することになった。

行平が新しく選んだ社長の野沢は、山ーの歴史上初の営業出身の社長である。

野沢は行平にとってはきわめて御し易い、そして政治力も持ち合わせていない

穏健な人物であった。既に山ーの消滅を覚悟していた行平にとっては、社長な

ど誰がなっても差し支えなかったということである。野沢は簿外債務の存在を

はじめとして、経営の実態を知らされないままに、喜々として社長の地位に就

いた。その5日後の8月16日になって、野沢は莫大な額の簿外債務について報

告をうけることになったのであるが、経営者としての経営哲学やグローパルな

経営戦略への洞察などには無縁な人物に、山一の生き残りのための戦略を選択

し、それを実行する力を求めることは、所詮無理な要求で、あったと思われる。

時の流れは山ーを待つてはくれない。 1997年11月6日になって、ムーディー

ズ・インベスターズ・サービス(以下ムーディーズと略す)が山ーの格付けを格

下げの方向でクレジット・ウォッチすると発表した。この発表によって山一の

資金繰りがさらに苦しくなることは明白であった。

ここで山ーに対するマーケットの信認をみると、 1997年10月の月聞における

山一株の終値平均株価は232円であったが、ムーディーズによるクレジット・

ウォッチの発表があった翌日の 7日には200円を割り 173円で引けている。そし

て11月12日には、 150円を割り込み148円で終った。さらに19日には、 8350万株

という大量の出来高を伴って急落し、 65円の終値をつけるにいたった。以上の
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ように、山ーに対する市場の信認は急速に失われはじめていた。

1997年11月14日になって、野沢はメインパンクである富士銀行の山本頭取と

最初で最後の面談をもった。そして富士銀行はその場において、山ーに対して

全面的協力はできないとの最後通告を行ったのである。同日、野沢は大蔵省を

訪ねて、長野証券局長に簿外損失の存在と資金繰りの悪化を報告している。 11

月19日、野沢は大蔵省に急逮呼び出され、長野証券局長に直接、自主鹿業を迫

られることになった。 21日、ムーディーズは、山一債の格付けを3段階引き下

げ、 rBaa 3 JからrBa3 Jへと投機的級数に指定した。 22日になると、日本経済

新聞朝刊が「山一証券自主廃業へ」と大きく報道することとなり、同日午前10

時に長野証券局長は記者会見を行い、 「山ーには巨額の簿外債務があり、自主

廃業に向けた最終結論を検討中であるj とのコメントを発表した。ここにおい

て山ーは破綻への道筋が敷かれることになり、 97年11月24日の臨時取締役会で、

自主廃業に向けた営業休止を決議し、早速、大蔵省に営業休止を申請した。そ

れをうけて日銀は即刻、山ーに対する日銀特融の実施を発表した。

(3)行平・三木・野沢の時代に対する評価

行平は1931年満州|に生まれ、終戦後まもなく、福岡県豊前市に引き揚げてき

た。彼は貧困のなかで、育ったといわれているが、生来、頭脳明断で、 55年に一

橋大(法)を卒業し、山ーに入社している。貧困というものは人間を向上もさせ

るが、堕落もさせる。貧しさが行平の心根に植え付けたものは、立身出世の重

要性についてであった。貧困を踏み台にしての努力の積み重ねが、彼に社長の

地位をもたらしめたのであり、決して彼が経営者として本質的に有能で、あった

ためではない。

行平が最高経営者(以下社長と称する)としての資格に欠けると指摘したとこ

ろであるが、具体的に3つの理由を挙げてその理由を説明する。

第1は、社長という者は自分に対しても、部下に対しても常に聞いを投げか

けることが必要である。すなわち思考する社長になることである。例をあげる

と、行平は営業特金の処置について、思い悩んだと思われるが、その都度、歴
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代法人本部長によって、重要法人客の引受幹事関係に重大な悪影響を及ぼすと

の理由で一方的な反対にあい、法人本部の意見に押される形で、結局多くの企

業の損金を簿外で処理する道を選択したのである。行平がもっと深く思考する

経営者であったなら、たとえば、 「組織の究極的目的が4社の枠組みのなかに

残存することではなく、組織を存続させることにあるJのだといったような、

違った視点から考察するとか、 「将来の市場のグローパル化や内外同質化のな

かでは、圏内的証券構造は大きな変革に迫られる時代がくる」といった巨視的

視座のなかで、会社の進むべき方向を思考していたならば、山一の名前は生き

続けていたものと考えられる。第2には、杜長の思考と意思決定のなかには、

倫理性と道徳性が存在していなければならないということである。社長にこう

した品性ないしは良心が欠落していると、何時かは、会社を表退させるもので

ある。残念ながら、横田以降の歴代社長には共通して経営のなかに倫理的思考

がみられなかった。第3は、優秀な社長であるためには、有能な部下(取締役)

を持つことが必、須である。それにもかかわらず、行平は自分の利得に役立つ人

物を取締役に選出する傾向が顕著であった。行平の人事をみると取締役の選任

や役付取締役への昇進にあたっては、本人の実力や能力、人格などよりも、社

長に対する忠誠心や追従、迎合、服従を優先させることを第一義としている。

行平に代表される山ーの経営体質の内奥に潜む経営倫理観の喪失が、山ーの

反社会的行為に対する自己抑制や自省の精神の欠如を促すことにつながり、そ

の延長線上に山ーの消滅があったというべきである。

おわりに

一般的にいって、歴史と伝統があり、資産規模の大きい大企業は、職種を問

わず、簡単には消滅しないと考えられている。それは、多額の保有資産と蓄積

されてきた企業文化が、強い耐久力を発揮することによるものであると同時に、

企業内部の伝統からくる自浄作用が働くためであるというのが通説である。し

かし実際には、歴史と伝統ある大企業といえども、あっけなく消滅する事例も

多くみられる。 1990年代における証券業界を眺めても、アメリカのキダー・ピ
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一・ボディ、ドレクセノレ・パーナム・ランベール、イギリスではベアリング・

プラザーズそしてわが国の山一証券、三洋証券などが挙げられる。これら事件

の倒産の具体的理由はいろいろであるが、基本的には、最高経営者の経営理念

と深くかかわりのある問題である。ここで山ーに話を戻すと、先述したように、

山ーには通貫した企業文化の熟成がみられなかったところから、歴代各社長の

経営方針によって会社の経営がなされてきた。このことを煎じ詰めると、各社

長の個性に従って、その時代時代の山ーの経営戦略がぶれることになり、経営

が変質してきたことを;意味する。上記の視点に立っと、行平以前の山ーの歴史

とは無関係に、過長とは何の脈絡もなく、行平が社長に就任することによって

生じた彼独自の経営が山ーを滅亡させたと解釈せざるを得ないのであるG

そうだとすれば、彼の内包する経営体質の何が、どの点が、会社を滅亡させ

るにいたらしめたのかを考察することが必要である。第1は経営倫理の問題で

ある。証券会社という職種の業務の性格によるものでもあろうが、世間一般の

常識と証券業のそれとの聞に大きな事離があるように思われる。例えば株価パ

プ、ノレ期の前後には、大証券会社を中心に普通では理解しにくい倫理の逸脱がみ

られたことは万人の認めるところである。そのような証券業界のなかにあって

も、とくに山一の行平という経営者には倫理観が全く欠落していたとの見方が

ある。加えて山ーという企業そのものも、山ーに対する日銀特融(1965)以降、

株式の出来高競争や利益のノルマ必達などから生じる倫理的に倒錯した行為が、

社内では正義感と忠誠心をもって行われてきたのである。つまるととろ、山一

の破綻は、社長を中心とした企業全体の倫理の不在によって生じたものと考え

られる。

第2には、先述したところでもあるが、経営者にとって最も重要な資質はた

えず思考する経営者であれということである。行平は意思決定のために、取り

巻き連の意見を一応聴取はしたが、それらを阻鴫することなく、また自分で深

く他者の意見を思考することもなく、独断的結論に終始することが多かった。

「自分で考える」ということと表裏をなすものとして、経営者が仕事に持ち込

む最も危険な思考は過去の「成功体験への埋没Jである。行平は山ーを破綻に
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追い込んだ営業特金問題を抱えながら、その対策について何等なすこともなく

終始したのは、成功体験の記憶によるもの以外の何物でもない。行平が「相場

はいつか必ず反臆するj と公言し「トパシJを吏新し続けたのも、第1回目の

日銀特融後の株価暴騰の成功体験にもとづいた根拠のない信念で、あったといえ

る。

第3であるが、社長が会社を運営する上で良き補佐役に恵まれなければなら

ない。行平の周囲には彼を補佐する優秀な役員は存在していなかったように思

われる。山ーが他社に比較しても決して劣らない優秀な人材を擁していたこと

は事実であるが、行平が本物の人物の登用を故意に避けたというのが真実に近、

い。行平は白日保身のために、自分の周囲に従順で扱いやすい役員を配し、こ

との本質を見抜き、その解決策を講じることのできる人材を排除してきた。企

業組織が活発化し、緊張感を常に維持するためには、組織内に摩擦と、良い意

味での悪玉が存在していなければならないというのはけだし至言である。

注)

1) 1912年(明45)に芸備軽便鉄道の設立に際して、株式引受業務を共同で行う目的で、小池合

資は福島、紅葉屋両商会と組み、現在でいう引受シンジケートを結成した。これが証券会社

による新設会社の公募株式引受の第1号となった。以後、小池合資は福島、紅葉屋両商会と

シンジケート(株式のみならず債券も)を組成することを常とし、このシンジケートは「東

京現物団Jと呼ばれて有名になった。大正年代に入ると全国各地に現物団が生まれた。 1919

年頃には債券発行市場が活発化するにともなって、債券の募集においても東京現物団は活躍

した。株式・債券を引受販売するいわゆる現物団車部哉は増加を続け、その最盛期には東京現

物団を筆頭に大阪、名古屋、神戸、京都など全国に43の現物団が存在していたといわれてい

る。

2) 1942年に政府によって設立された機関である戦時金融金庫の略称。戦前の株価は43年7月

をピークに漸落傾向にあったが、との戦金が、殺到する売り玉に対して無制限な買い支えを

行った。この強力な株価安定工作によって、終戦に至るまで株価は一定水準を維持すること

ができたのである。

3)東洋経済会社四季報(1969年・第2集)により作成した。複数主幹事の場合はそれぞれの証

券会社に上積みした。
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4) 1969年7月1日;から東京証券取引所が東証総合株価指数(TOPIX)を採用するとともに、従来

のダウ式平均株価は日本経済新聞が日経平均株価として引き継いた。

5) 1948年制定の証券取引法では、証券業については登録制をとっていたが、何年10月の改正

により免許制に移行(証取法28条)した。移行の目的は証券業の公共性にかんがみ、その経営

基盤を強化し、投資家保護と証券会社の社会的信用をはかることにあった。

6)有価証券の利回り保証付一任取引勘定。山ーの場合、顧客企業との聞で利回り保証の合意

が書面で約束されたケースはほとんどなく、両者の担当者間で口頭で取引が開始されるとと

が多かった。ニギリ行為は旧証取法においても現行証取法においても違法な行為であるとさ

れている。

7)週刊経皆誌「日経ビジネス・ 98年2月23日号」に山一証券が見逃した3回の営業特金から

の撤退の機会についての記事が掲載されている。このような見解は証券界でたびたび取り沙

汰されているところであるが、筆者も各種の資料から判断して同様の見方をとっている。ま

た行平の会長時代における、山一救済の機会を失った3回の事象については、読売新聞連載

記事(98年6月16日から 7月29日)の「背信」ならびに「誰が会社を潰したかJ(北津千秋著・日

経BP社・1999年)r山一証券社内調査報告書J(山一証券社内調査委員会編)の各資料を参考に
した。
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第 2章 4大証券会社の経営比較(1 ) 

一一山一証券の経営を中心として一一

はじめに

太平洋戦争終結(1945.8)以来(以下、大戦後と略す)、現在にいたるまでの問、

わが国証券市場には、さまざまな事象がみられたが、なかでも、以下に述べる

3点が証券史上最大のエポックであったものと思われる。第1は、大戦直後に

行われた「証券民主化運動Jとそれに続く「証券取引所Jの開設(1949.4)である。

第2は、 1961年後半から始まった「証券恐慌」である。その象徴的事変が、日

銀の山ーに対する特別融資の発動(1965.6)であった。第3は、 80年代後半の

「株価パブノレの発生」と90年からの「株価パプルの崩壊」である。

わが国戦後の証券史を1つの山脈にたとえると、先述したところの3大事象

は、その山脈を構成する 3大主峰ともいえる。これらの主峰は4社の歴史の大

きな分岐点となっていて、本章を含めて2つの章で形成される山ーを中心にし

た4社の経営における時代区分の重要な節目をなしている。

その上で、本章 r4大証券会社の経営比較(1 ) Jは、時代区分でいえば、終

戦直後から証券恐慌までの時期(1945""65)の山ーを中心にした4杜の経営を比

較分析したものである。経営比較の手法は主として、各社の有価証券報告書や

営業報告書による財務諸表上の各種数値の比較分析を用いている。

1.業界首位の逆転

本節は、大戦後(1945.8)から神武景気相場終了(1957.5)までの期聞における、

山ーを中心とする4社の経営比較を試みたものである。当期間を、 1つの「節」

として取り上げた理由は、戦前から長期にわたって名実ともに証券業界の第1

位を独走してきた山ーが、神武景気相場が終りをつげた1957年に、その地位を

野村に譲り渡したという、両社のみならず証券業界にとっても記憶に残る時期
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であったからである。

(1) 4社体制の成立

(a) 4杜の沿革

4社とは、山一、野村、日興、大和の各証券会社を指すが、各社の簡単な沿

革は次のごときものである。

①山ーの歴史は1897年に小池田三が小池田三商庖を創業したことに始まるが、

それについては第1章「山一証券経営略史Jに詳述しているところである。

②野村であるが、 1925年に大阪野村銀行(現・大和銀行)の証券部を分離して、

野村証券が設立された。当初は公社債専門業者であったが38年に株式業務の認

可をうけた。 39年には、事実上の本社機能を東京支庖に移していたが、 46年に

なって、正式に本社を東京都に移転している 1)

③日興証券(以下、日興と略す)は、 1920年に日本興業銀行が50%出資して設

立され、公社債専門業者として発足している。その日興(1日)が、 44年に、川島

屋証券(1937設立)と新設合併し、日興証券が誕生した。

④大和証券(以下、大和と略す)は、 1943年、藤本証券と日本信託銀行が対等

合併し大和証券が設立された。

(b) 4社体制成立の推移

①4社という呼称について

わが国証券業界において、何時頃から4社(4大証券会社、あるいは証券4

社)という呼称が使用されるようになったのか明確ではない。戦時下の有力証

券会社の併合・合併により、終戦直前には、いわゆる4社が図抜けたカを持っ

ていたことは間違いない。

占領軍との初の接触についての、以下のエピソードが4社の存在を物語って

いる。すなわち「占領軍が進駐して間もなく、調査担当の1アメリカ人が通訳

をつれて兜町にやってきた。取引所は閉鎖されているし、協会でも敬遠したた

め、結局、山一、野村、日興、大和4社の調査部長がこれに対応した。……」

というものである 2)。いずれにしても、終戦後間もなく 4社という呼び名が自
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然な形で、一般的になったものと想像される。

②4社体制の形成過程

1937年、日華事変の勃発によって、戦時統制経済は急速に強化され、証券発

行業務は「有価証券引受業法」のもとに、きびしい統制をうけ、証券引受業務

は業者の序列がつけられた上、 8社に限定された。すなわち、山一、小池、日

興、野村、藤本、共同、川島屋、日本勧業の8杜である。そのうちに、 8社の

なかで自主的統合が進められ、その結果、証券引受会社は山一、野村、日興、

大和、日本勧業の5社になった。元来、株式流通市場において、日本勧業は出

来高が4社と比較して劣勢にあり、それが引受業務にも悪影響をおよぼすこと

につながって、引受市場における 4社体制が強固になった。

一方、株式流通市場の方は、戦時統制下にあっても自由市場の形で存続した。

その理由は、もし株式が価格の変動性と流通性を喪失すれば、その存在意義そ

のものが失われることにあったからである。そのなかにあって、株式の売買高

で群を抜いて高かったのは山ーと川島屋(日興)であり、 1939年以降になって野

村と藤本(大和)が加わり、業界の 1位から4位までを占有することが常態にな

って、流通市場においての4社の地位が確立されるようになった。

③旭硝子事件の4杜体制に持つ意味

1949年5月には、東証・大証・名証の売買立会いが開始されたが、ドッジ・

ラインの影響によって株価は暴落し、証券業者の経営は苦境に立たされた。そ

のため当局の規制の及ばない庖頭市場で「ヘタ株取引 3)Jが横行したが、その

代表的なヘタ株事件が、 50年2月から4月にかけて全国的規模で演じられた旭

硝子株の仕手戦であった。 50年2月、旧三菱化成が企業再建整備法にもとづい

て旭硝子、新光レイヨン、日本化成の3社に分割されることになり、旧株の所

有者に対して3社の新株が割り当てられた。そのときに、旭硝子の権利株に人

気が集中することになった。

この仕手戦での買い方は山ーを中心とした日興、玉塚の東京方であり、売り

方は大阪の多数の中小証券が主力であった。山一の大神(当時副社長)が仕手戦

の陣頭に立って買いまくり、売り方を敗走させることにより、大神は大相場師
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としての声価を高めることになった。

結局、証取法第167条に基づいて、証券取引委員会の仲介による「解け合い4)J 

が行われて、事件は終ったが、この不祥事に対して各方面から厳しい批判がょ

せられた。

筆者が1998年10月、植谷(山一の元社長・会長)に会う機会をえた時、植谷が

旭硝子事件当時、大神の腹心の部下として、買占め事件の作戦に参画していた

ことを承知していたので、事件の真相について尋ねたことがある。植谷による

と、当時、三菱化成側に、他者からの買占めや乗っ取りなどの危険にそなえて、

企業防衛のために株式を安定株主に所有してもらいたいとの意向があり、大神

が株主づくりの協力に対して相談をうけていたとのことであった。そのため、

山ーは50年初頭から三菱化成の株式を市場から買い初めていたが、市場低迷の

折りから、山一の買いが目立つようになり、その後の旭硝子ヘタ株の仕手戦に

発展したものであり、当初は、証券会社としての経済界・産業界に対する貢献

という使命感から出発したものであると植谷は述べていた。この話は事実であ

ろうが、仕手戦が拡大し、激しい攻防の乱のなかで、大神の真髄である投機を好

む性向と相場師としての美学が、独り歩きを始めていたことは想像に難くない。

旭硝子事件は証券界に2つの影響をあたえた。その 1つは、ドッジ・デフレ

による株式市場の不振が、証券業者の経営を圧迫していたなかにあって、この

事件が多くの中小証券業者を更なる苦境に追い込んだことである。その結果、

業界整理を促進させることになった。取引所が再開された1949年末、会員・非

会員業者を合わせて、全国の登録業者は1152社であったが、 53年末には848社

に減り、 59年末には546社に減少した5)。

証券発行市場については、大戦後から、

すでに4社の独市体制化にあったが、ブ

ローカレッジ業務においては、そのシェ

アは高いもので、あったとはいえ、 4社の

支阻体制は盤石のものではなかった。し

かしながら、表1が示すように証券業者
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数が減少するにつれて、株式売買高に占める4社の比率は上昇し続け、 1955年

には50'}もと過半を占めるにいたった。

その2は、旭硝子事件が戦後の山ーの経営にあたえた影響である。 1938年、

山ーが鐘紡株の買占め仕手戦に失敗し、当時の社長であった太田が自殺をとげ

るにいたった有名な錨紡事件は、山ーが株式偏重の投機的証券会社であるとの

イメージを世間にあたえたが、その太田の薫陶をうけた大神による旭硝子事件

は、山ーが投機的、相場師的企業体質の会社であるとの印象をさらに助長する

ことになった。「法人の山一」が創業以来の共有された山ーの企業文化であった

とすれば、「株式の山一」は後世になって、太田・大神によってつくられた、負

の企業文化であったともいえる。個人投資家層の拡大という大衆化路線戦略の

展開にとって、もっとも重要な大戦後のこの時期にひきおこされた旭硝子事件

は、山一の将来にとって影を落とすことになったといえる。

(2)証券業をとりまく環境

(a)証券民主化運動

大戦後、 GHQ(連合軍総指令部)がわが国に対して行った3大民主化政策の

1つに財閥解体がある。その対象になった10大財閥支配下の企業群の払込資本

金合計額は193億円に達し、当時の全国会社の払込資本金総額の60%にも達して

いた。 1947年6月に発足したSCLC(証券処理調整協議会)を通じて株式は売

り出されることになったが、売出株数は2億4000万株(150億円)が予定された。

これをうけて、 1947年12月「証券民主化促進全国大会」が経済団体連合会、全

国証券業協会など主力経済7団体の主催のもとに大々的に行われた。これを契

機として、一般国民大衆による株式所有を促進するための、 4社による入札売

出しなどの方法を中心とした「証券民主化運動(大衆化路線)Jが全闇的に展開さ

れたのである。株式処分は48，......49年の2年聞に集中して行われ、そのほとんど

すべてを売りきることによって、大きな成果をあげた。その結果、表2に示さ

れるように、株式放出前と放出後の株式所有構造が大きく変化している。すな

わち、その特徴として、①個人所有の大幅増②その他法人の大幅減(財閥解体
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分)③金融機関の小幅減少(金融機関は放出対象に指定されなかった)④証券会

社の大幅増(個人・法人への売込み用とし 表2.株式所有構造の変化(単位%)

て、自己の手持ちを一時的に増加させて

いた)などがあげられる。

(b)証券制度の歩み

①証券取引法の公布と証券取引所の設立

個人その他

その他法人

金融機関

政府地方公共団体

証券会社
尋ι

」一一一

1945年度末

53.1 

24.6 
11.2 
8.3 
2.8 

100 

1948年4月、戦時下に制定された国家統 出所)日本証券史2.

1949年献 増減
69.1 +16.0 

5.6 -}雪.0

9.9 -1. 3 

2.8 5.5 
12.6 + 9.8 

100 。

制色の強い「日本証券取引所法jに代り、 r23年証券取引法」が新たに公布され

た。そして、翌49年に証券取引法(第5章)に基づいて東京証券取引所が設立さ

れた。

②証券投資信託法の制定

1951年6月、 「証券投資信託法Jが公布施行された。当初GHQは証券会社

による投信委託会社の兼営を認めず、時期尚早としていたが、野村の奥村社長

(当時の池田大臓大臣と京都大学の同窓で、親交が深かった)の努力で再開に漕ぎ

着けたもので、証券界の発展にとって画期的な出来事で、あった。

(c)株式市場の動向

図1は株式相場の動きを簡略に示したものである。 1950年6月に勃発した朝

鮮動乱は、わが国に特需景気をもたらし、企業収益を押し上げた。 53年2月4

日に、日経平均株価は取引所売買開始後の最高傭474円をつけた。戦後初の株

式ブ}ムであった。との株式ブームの背景には2つの市場の内発的要因があっ

た。 1つは、先述したところの投資信託の好調な募集資金が、財閥解体後の放

出株の個人投資家による売却で過剰気味であった市場株式を吸収する役割を演

じたことであり、 2つには、証券民主化を通じて拡大した証券知識の大衆化が、

多数の個人投資家の市場参加を促したことである。

その後、 1953年後半から54年にかけて株式市場は低迷したが、 54年末を節目

として、わが国経済は高度成長期を迎えることになる。 1954年11月から1957年

6月にいたる32ヶ月に及ぶ好景気が世に「神武景気jと呼ばれるものである。こ

の神武景気をうけて、株式市場は上昇に転じ、 57年5月4日に日経平均株価は
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595円と史上最高値を更新するにいたった(図 1参照)。

国1.東証立会い開始(1949.5.16)から証券恐慌期直前の最高値(1961.7.18)迄の株式相場

2000 

1500 

1000 

500 

100 

朝鮮動乱

1950.6-1953.7 
神武景気

1954.11-1957.6 
岩戸景気

1958.6-1961.12 

1829 

1i1) 1949 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 

出所) 自作.

(3) 4社の経営比較一一山ーと野村の首位逆転を中心として一一

1ー(1)ならびに(2)で述べてきたところの時期は、大戦後(1945)から神武景

気の終わり(1957)にいたるまでの、およそ12年間である。前述したように、そ

の期間は証券界で演じられた 1つのドラマの時期に相当する。 ドラマの主役は

山ーと野村であり、そのストーリーは久しく業界の首位の座にあった山ーが、

業界2位の野村と死闘を演じた末に、 1957年(神武景気の終局の年)、ついにそ

の軍門にくだるというものである。

(a)証券流通市場

①大戦前の株式流通市場の正確な業者の業容比較は困難である。株式商いは

清算取引が主体であったが、顧客の多くは投機目的の半くろうとであり、また

現物商や仲買人が執行する注文の大部分は自己売買、いわゆる「手張り」であ

った。業界の出来高順位をはかる唯一の資料は、東株(東京株式取引所)へ各業
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者が納める東株納入手数料であった。それによって山ーを調べてみると、山一

合資として開業した1917年下期には第8位であったが、 1920年下期には首位に

立ち、その後はほとんど各期にわたって首位を占め続けている。

1949年5月、東証・大証・名証で売買立会いが開始されたが、表3に示され

るように、各年(1949--51)とも山ーが4社のなかで安定的に第1位の座にある。

野村の組織営業力の影に脅かされていたとはいえ、法人営業の強みを生かした

山ーの時代であった。

表4は、 1953から55年までの山一の4社株式売買高に占める比率を算出した

ものであるが、そこからは、必ずしも安定して第1位を確保してきた過去の姿

がみられなくなってきている。一方、表5は表4と同年度聞の、山一の委託売

買1株当たり手数料を示したものであるが、各年度において4社平均を大きく

上回っている。それを考慮に入れると、山

ーは実質的には第1位であったとの見方も

できる。しかしこの時期0952.10--55.9)

あたりから、株式流通市場において、野村

が山ーと肩を並べて併走しはじめていた息

づかいが感じられる。

②債券流通市場

表6は大戦後の東京市場の公社債売買額を

示したものである。戦後から50年代末までの

公社債売買業務が4社の収益に及ぼす影響は

小さく、 4社の売買高比較はあまり意味をも

たない。債券流通市場(主として、東京庖頭
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表6.戦後の東京市場公社債売買額
1947年慣 149師同
48年 3486
49年 23209
50年 103408
51年 101110
52年 99365
日年 50385 
54年 14082
55年 11811
56年 38043
資料.東京証券業協会開(往復). 

海1941年は9月以降
出所)山一証券史(1958).



市場)が歴史的変貌をとげて大きく成長をはじめるのは、国債の大量発行が始

まった70年代後半以降のことである。

(b)証券発行市場

①証券発行市場の背景

大戦直後の実質的政策決定機関であったGHQは、当初長期産業資金の調達

は証券市場を中心として行われるべきであるとの考え方に立っていたように思

われる。しかしながら、戦前の既成投資家層の崩壊や証券投資知識をもたない

一般国民層の現状に対する認識を深めるにつれて、 GHQは、短期間での証券

市場の成熟は不可能であると判断し、その結果、早期の経済再建のためには銀

行融資を通じての長期産業資金の調達を容認せざるをえなかったというのが真

相であったものと考えられる。たとえば、 1950年から54年までの産業資金供給

増加額に占める比率をみると、株式13%、社債4%と直接金融による調達は17

%の低水準であり、間接金融優位時代の幕開けを示すものであった6)。

上述したところの金融市場の認識の上に立って、 4社の発行市場における力

関係を比較する。

②株式引受業務

山ーは戦前から証券引受分野においては、他社に比較して圧倒的な実績を有

し、多くの事業会社と親密な関係にあったが、その伝統は戦後にも引き継がれ

た。終戦後の小池・大神両社長時代においても、法人営業力の強さはいかんな

表7.SCLCによる公開売出株式の引受団代表幹事数
4社比較
年下百三ー野村 日興 大和

1948 1 5 3 2 2 
1949119 18 15 2 
注)数字は代表幹事を務めた件数.
出所)山一証券史(1958). 

表9.1B何年における金敵機関の株式募集
主幹事数

1 山一 野村 日興 大和 14社計|
L 1_0 __  2 I 19 I 
注)数字は主幹事を務めた件数.

出所)山一鉦券史(1958).

表8.194ト48年における電力会社の公募
増資新株募集取扱主幹事状況

山一 野村 日興 大和 1 4社計|
43  0 1 8 
注)数字は主幹事を務めた件数.

出所)山一証券史(1958). 

表10.増資失権株山一取扱状況(1952年10月~凶年9月)
銘柄数 株数 金額

1952年10月ー1953年9月 49件 13851鰍 1051百万円
53. 10 - 54.9 38 4900 417 
54.10町 55.9 48 9409 618 
55.10 - 56.9 118 10511 656 
56.10 - 57.9 218 32497 1877 
出所)山一証券史(1958). 
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iil1-募集売出株晋l畏額(1954年-56年)
1954年 1955年|
株数|金額|株数|金額|株

山ー I124持1 1io81 109詰| 831| 22856| 1633 
高村 1 110121 1~~~ 1 ~~~~ 1 ~~~ 1 ~~~~~ 1 1414 
日興169311 ~~~I 凶器~ 1 :~~ 1 ~~~~~ 1 144tl 
大和| 58101 6211 51431 3951 134351 1015 
畜忌 1954.55両年度は各社増資国論書、 56年度は各社有価
|証券報告書、前年10月から9月までの決算年度による
57年度は記入方法各社不統ーのため掲載不能.

出所)山一証券史(1958) • 

表12.終戦直後(1946・48)の毘券会社に
よる社債および地方債の主幹事数

| 山一| 野村| 日興| 大和 I 4祉計|
l 14 I 10 I 3 I 0 I 2 7 I 
注)数字は主幹事を務めた件数.
出所)山一証券史(1958)• 

く発揮された。株式引受業務については、表7から表11までの各表の4社比較

が明確にそれを示している。企業の山ーに対する信頼の高さを反映する数字と

して、いま 1つ追加すると、企業の増資に際しての幹事証券会社聞のプラケッ

トがある。たとえば、 1956年に増資を行った企業は360社であったが、山ーが

主幹事をつとめたのは193社であり全体の45%にも及んでいる 7)。

③債券引受業務

表12は、終戦直後における4社の公社債の主幹事数を表わしている。また表

13は、本節が対象としいる期間における、各年の公募事業債主幹事数を示した

ものである。これらの表にみられるように、債券発行市場においても、山ーが

長期間にわたって独走を続けてきた。上述して

きたごとく、証券発行(株式・債券)市場におけ

る山一の実力は、小池(国三)→杉野→太田→小

池→大神を系譜(第1章「山一証券経営略史」参

照)とする歴代にわたって受け継がれてきた法

人重視の経営理念と、それによって醸成された

企業文化によってもたらせられたものであると

いえる。

( c )業界首位の逆転

表13.戦後における公募事業債主幹事
{事積取扱}別4社号|受状況

年 山 野村 日興 大和
1948 3 2 。。
49 59 49 32 B 
50 115 74 60 23 
51 135 133 61 29 
52 147 12自 56 37 
53 157 日2 57 25 
54 134 79 50 26 
55 166 120 82 41 
56 118 84 55 29 

L[L 107 93 54 27 
注)数字面主幹事を務面主事業数.
出所)山一証券史(1958)• 

計

5 
148 
272 
358 
369 
326 
298 
409 
286 
281 

註券会社の営業収益の柱はプ、ローカレッジ部門であり、インベストメント・

バンキング部門の営業収益に対する貢献度とは比較にならない程大きい。後掲

のペ」ジで示される表25の山一の1960年9月期から66年9月期までの 7年間の

営業収益の平均値から計算すると、委託手数料に対する引受手数料の割合は16
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%にすぎない。かりに委託手数料と投資信託手数料の合計をブローカレッジ収

入とし、引受手数料と募集・売出手数料の合計をインベストメント・バンキン

グ収入として計算しても、インベストメント・バンキング部門の収益の割合は

26%である。つまるところ、業界の順位は、証券会社にとってはプロ}カレッ

ジ業務の強化が最重要な課題であるといえる。

大神が山一の社長に就任した翌年(1955)春から、神武景気をうけて相場は上

昇に入った。大衆化路線を経営戦略とし、個人投資家層の拡大に努力を傾注し

てきた野村の実力が、神武景気相場にのって一気に開花することになった。こ

れまで常に業界トップを維持し続けてきた山ーが、当期利益で、 1955年9月期

にはじめて逆転を喫し野村に首位を譲ることになった。しかし一方では、他の

分野、たとえば手数料収入や株式・公社債売買額などは首位を維持していて、

基礎的体力では野村に劣っていたものの、見た目にはまだ首の差で山ーがリー

ドしているという実感は残って

いた。やがて山ーが抗しきれず

に、名実共に野村が首位に立つ

たのは57年9月期のことである。

表14、表15の業容比較に示され

ているように、引受業務を除い

ては、彼我の業容の差は歴然と

している。この期を契機として、

表15にみられるように山ーが65

年日銀特融をうけるまで、その

褒15.大手4社の比較

表14.4太証券業容比較 (1957年9月期)
山 野村 日興 大和

手数料収入 4372 5192 3660 3157 
うも委託手軍幹 百 2935 3768 2471 1950 
I II空事量手量調 E 672 622 660 570 
I m紛陸肝掛 円 423 484 402 362 
従業員数(期末) 2657 2595 2261 2002 
唐舗数(期末) 60 70 62 59 
投信設定額 256 197 224 155 
株式売買高 量 5541 6820 3616 4152 
うも受託売買高 2272 3017 1890 1909 
韓式II費u高 円 31 19 45 18 
債券売買高 330 396 551 205 
債券引受取量高 434 475 (491) 455 
出所)各社営業報告書、有価証券報告書より作成.

(注))吉舗数〔本支底、出張所、営業所、投資相談所、海外拠点の

合計)引受取叡高(引受高、売出高、募集取扱高、売出取扱高の合
計)ただし、株式については日興証券は引受による売出分を

重複計算しており、( )内は額面金額。
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利益格差は一方的に拡大するばかりで、山一の劣化は隠すべくもなかった。

(4)山ーの敗因と野村の勝因の研究

(a)山ーの敗因

山ーが首位から転落したのは1957年であると分析したが、この事態にいたっ

た過程における経営責任者は小池(1943""54)と大神(1954---..，64)の両社長の時代

であったことは先に述べたところである。しかしながら、経営政策の決定なら

びに日常業務の執行などの実質的経営権は、大神が副社長に就任した47年以降、

大神が掌握していた。

山ーが野村の後塵を拝するにいたった原因を大きくとらえると、 f過去の成

功体験への埋没Jにあったように思われる。「見当識」という古語があるが、こ

の意味合いは、今自分がどこに立っているのか、どうのような時間のなかにい

るのか、といったような自分を取り巻く状況を王確に認識しうることだといわ

れている。成功体験に理没すると、この「見当識Jを失うことになる。殊に企業

は個人よりも成功体験に埋没しやすい。なぜならば、企業がある分野で長年に

わたって成功を重ねると、その事業分野(山ーでいえば法人部門)の経験者や成

功者が企業の主導権を握り、その結果、彼等のなかから上殺経営者が選択され

る傾向になり、したがってますます、その特定事業分野の権力が肥大化し、経

営のあり方も成功部門からの視点が重視されるからである。

戦後、 GHQの主導のもとに「証券民主化運動Jか展開されたが、山ーはこ

の運動が証券会社の将来の経営に対してもつ意味の基本認識を欠いていたとい

える。従って、証券民主化路線を逆手にとって個人投資家拡大を経営戦略の柱

にすえるといった主体的発想をもっにいたらなかった。ここに、山ーが野村に

逆転を許し、やがては野村のみならず、 4社聞の比較においても劣位に立たさ

れるにいたった原点をみることができる。このように現在を確定的なものと信

じ、既成概念を捨てさることができなかったのは、山ーが法人営業の成功体験

にしばられていたととの結果であると考えられる。

(b)野村の勝因
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野村は、戦後の証券民主化(ビープノレズ・キヤピタリズム)運動が、将来の証

券会社経営に及ぼす重要d性を深く認識していた。その内在する本質を先見的に

とらえて行動を開始したのは野村だけであったといえる。個人顧客層が収益の

支柱になるという確信と、販売の裾野の拡大が証券引受業務の伸長をも促進さ

せることにつながる、という 2つの意味においてである。

山ーと野村との経営理念の相違には、野村に以下のような背最が存在してい

たことに留意することが必要である。すなわち、①創業者・野村徳七の「顧客

とともに栄えるJ r時代を先どりする」という創業の精神が野村の企業文化と
なっていたこと、②野村は戦後、首脳陣が公職追放をうけ、奥村綱雄という逸

材が若冠43才にしてし社長(1948'"'-'59)に就任し、経営者が大幅に若返ったこと、

@4社のなかで唯一、企業合併がなく、したがって派閥の形成がみられず、純

血のなかで一枚岩の経営が可能であったとと、④東京を本社にしたのは1946年

であり、山ーに比し東京圏での顧客基盤が劣弱で、あったため、法人顧客もさる

ことながら個人客開拓に全力をあげて取り組まざるをえなかった事情があった

ことなどがあげられる。

野村は大衆化路線戦略の要は個人投資家との接点の増強にあるとして、他社

に先駆けて行動を開始した。それを象徴するものとして、 1953年5月から実施

された「百万両貯金箱Jの配布運動が有名である。この配布は100万人の投資

家獲得運動として、 62年まで続けられ、その終了時には100万個を越えるにい

たっている 8)。山ーは野村に後れるこ

と5年の58年春からMIクラブ(マン

スリー・インベストメント)を発足させ

f100万ドノレ貯金箱jの配布をはじめて

いる。野村の「百万両貯金箱J作戦は

戦略表現の1手段であって、基本的な

顧客拡大戦略は①庖舗網の拡大(表16

参照、とくに野村は50年に32支屈であ

ったものが59年には88支庖と他社に比

表16 庖舗数4社比較
年 山一 野村 日興 大和
1950 33 32 30 286((含同上出張所10
53 54 48 50 46 (1i'JJ: 16) 
57 60 76 62 52(向上 17) 
59 67 88 75 56(向上 15) 
1960 102 95 97 89 
61 109 100 104 94 
62 109 100 109 90 
64 103 100 103 90 
65 77 88 86 80 
66 77 91 84 80 
67 77 90 85 82 
注〕 輔数は原員iJ.!::して、 手9月東轟在で、
圏内支庖のみ。
ただし、各社の53年、 57年、 59年の庖舗数には
支眉以外に営業所が含まれている。
出所)各社有価証券報告書、会社4季報(東洋経
済新報社). 
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し大幅に増加している)、②女性証券貯蓄係(ミディ)の大幅増員(野村は証券

貯蓄制度を53年に採用したが、山ーは同制度を58年になってからスタートさせ

た)、③野村は投資信託法(51.6公布・施行)の生みの親であり、投資信託を利

用しての個人投資家の新規獲得運動の全社的取組み(その販売額と残存元本は

他3社を大きくリードした)などの3点であった。

2.岩戸景気時代の4社経営

(1)証券業をとりまく環境

(a)株式市場

神武景気のあとしばらくの問、景気は沈滞していたが、 1958年に入ると景気

は急速に好転し、 61年末頃までブームを迎えるにいたった。いわゆる岩戸景気

(58.6-61.12)である。日経平均株価は61年 7月18日には史上最高値である1829

円を記録するにいたった。しかしながら、相場はそれを転機として、証券恐慌

期という長いトンネノレに入っていくのである。

(b)投資信託の急成長

岩戸景気相場をもたらしたものは基本的にはわが国経済の急成長であるが、

上昇相場の牽引車となったのは株式投資信託の規模の拡大であった。株式投資

信託の残存元本をみると、 1955年末には598億円であったが、証券恐慌以前の

ピークとなった63年末には1兆1703億円の規模に達し、 8年間で20倍に成長し

ている。 r池の中の鯨」といわれたほど、株式市場での投信の存在は大きかっ

た。間接金融支配下にあって、株式発行が相対的に少なかったのに対し、投信

を通じて莫大な大衆資金が短期間に株式市場に流入したことが、株価の上昇を

招いたといえる。

ところが1961年の金融引締めによって、株式市場は企業の資金調達のための

「駆け込み寺j に化した。たとえば、日年から61年の4年間の東証第1部上場

企業による有償増資額は8500億円であったものが、 62年から65年の4年間には

2兆円にも達している。一方、 61年夏からの株価の下落に際しての投信解約の

増加は投信組入れ株式の売却につながり、それがさらに株価の下落を呼ぶとい
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ぅ悪循環をもたらした。つまり株式供給の急増と投信解約の激増という株式の

需給関係の悪化が証券恐慌を招いた大きな要因の 1つであった。

(c)第2部市場の開設

1961年10月、東京・大阪・名古屋の3取引所に市場第2部が開設され、新興

企業の育成の場が関かれることになった。新たに市場第2部に上場された銘柄

は、その大部分が庖頭売買承認銘柄9)であったものであり、東京は325社、大

阪は171社そして名古屋は58社でそれぞれスタートした。その後第2部市場は

大ブームをきたしたが、その反動として、 65年証券恐慌時に、証券会社の傷痕

をより大きなものとした。

ここで、第2部市場の開設にあたって「法人の山一Jの実力を紹介しておく

ことにする。また、このことが山一の栄光であったと同時に、 1965年の山一の

挫折の大きな原因ともなったのである。

1961年の第2部市場開設時に東京市場の上場企業は325社でスタートしたと

述べたが、そのうち40%にあたる129社が山一主幹事であり、野村のそれは86

社であった。その後、折からの公開ブームによって、 62年末には142社増加し、

第2部上場企業は、 467社を数えている。 467社の中身をみると、山ーが主幹事・

共同幹事を務めた企業の割合は40%に達している 10)。

(2) 4社の経営比較

(a)山一の業績低迷

戦前の山ーは、一見(いちげん)客には取引を断るほどで、当時にあっては、

山一の顧客であることは顧客にとっても一種の誇りでもあった。そのような山

一の企業体質が、戦後の大衆化路線経営に後れをとった一つの原因となったこ

とはいなめないところである。ところが、山ーにとって不幸であったといえる

のは、証券会社が戦後最大の好況を謡歌した岩戸景気相場(1957.12--61.7)が、

一般大衆を最大の顧客基盤として形成された'性格の相場であったということで

ある。それには、・わが国経済復興後の爆発的な国民所得の増加が背景にあった。

前掲の表15r 4社の比較」の1961年9月期を分析してみると 2つの特徴が見い
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出される。第1は「税込利益」で、山ーが目標としていた業界第1位の奪回ど

ころか、 4社中最下位に転落していることである。第2は、山ーの借入金が4

枇の中で最大であり、したがって金融収支が4社で最悪を記録していることで

ある。

利益が4杜比較で、最低になった主たる原因は、第2で指摘したところの多額

の借入金と、それにともなう大幅な金融収支のマイナスに帰せられるところか

ら、何故そのような現象が生じたかの検討が必要である。

表17.株式・公社債売買の4社間シェアの変化 (単位%)

期末
山一 野村 日 興 大和
株式 公社 株式 公社 株式 公社 株式 公社

1960.9 27.7 18.0 30.5 25.0 24.3 28.8 11.4 28.2 
61. 9 29.2 19.5 24.8 25.8 24.7 32.7 21. 4 22.0 
62.9 26. 1 23.0 31. 3 30.4 22.4 23; 8 20.2 22.8 
63.9 24.6 25.6 30.0 30.3 26.0 22.9 19.5 21. 1 
64.9 26.4 25.2 30.1 28.0 23.2 22.3 19.6 24.6 
65.9 22.3 27.1 35.5 24.5 24.6 25.2 17.6 22.1 
66.9 18.7 20.0 33.6 31. 1 28. 1 24.9 18.4 lj~.3 
(出所)証券経済研究第19号(橋本寿朗)

表17が示すように、山一の1961年9月期の株式シェアは期初の目標どおり 4

社の首位に返り咲いたが、その中身を調べてみると、委託売買は総売買金額の

36%にすぎず、自己売買が64%にも達している。当時は4社とも程度の差はあ

れ、自己売買比率は比較的高水準であったが、それにしても山一の自己売買比

率は異常な高率である。このブローカー・ディーラー業務は多額の商品有価証

券の所有を常時必要とし、それが61年7月からの株式市場の悪化の過程で山ー

に与えた打撃は、他社以上に深刻なものとなったのである。

自己売買は多額の借入金を必要とする。そのための資金調達は主として銀行

借入れ、ないしはコールマネーの取入れによって行なわれていた。したがって

大量の担保の差し入れを必要とし、それは割引金融債を中心とした「運用預り

1 l) Jの無謀な利用につながることになった。割引金融債の顧客への販売におい

て、運用預りは不可欠となり、そのため顧客に対して品借料(品借料は日歩3

厘以下とするという通達があった)を支払う必要があり、それがさらなる金融

収支の悪化につながった。山一の大神はその生涯を通じて相場に対して強気の

姿勢を保ち続けた人物である。それは彼の性格によるものであろうが、わが国
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経済が長期にわたって拡大、成長し続けるということに、いささかの疑念も感

じていなかったこともある。その上に立つての強気の相場観は、一種の信仰に

近いものが感じられたの彼の経営理念が、他社以上にディーリングのための商

品有価証券の増加をもたらし、それが過大な借入金と多額な金利支払の結果に

つながったのである。 1961年9月末といえば、すでに岩戸景気相場は終着を告

げ、相場は下降に転じていたため、山一の手持ち株式も大きな含み損を抱えは

じめていて、商品有価証券を売却することも困難な状況のなかで、金利支払が

大きな負担として残され続けていた危機的状態であった。

先に、山ーが1961年9月期に税込み利益で4位に転落したと述べたが日興、

大和との比較において、利益以外他の項目においても劣勢が明確になりはじめ

るのは表18、19にみられるように62年9月期以降のことである。

(b)山一の経営戦略の転換

大神は1958年になって、大衆投資家営業に経営戦略の重点を置くことを公式

に発表した。野村に後れることまさに10年である。以下、大神の杜長司11示・書

簡を披見することによって、決断の態様を示すととにする。

①社長書簡抜粋0958.1.16)r…、換言すれば今後の証券界を左右するもの

は大衆投資家向けの商品である投資信託募集額の多寡にかかっている。わが社

の現状を直視するとき遺憾ながら満足すべきものではないと思われる」とある。

②全国支眉長会議における社長訓示抜粋(1958.5.14)r…、山一の将来を考
えて、他社に劣っているところは、この大衆に対する接触が非常に足りなかっ

たのだという一語に尽きるということを考えると、この傾向に対しては、はな

はだ寒心にたえないのである。…、また証券会社のなかでトップに立つという

ことを考えるならば、この累積投資なり、貯金箱の配布などからの成果をより
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以上に、より効果的にあげていく以外にないと考える」と述べている。

③社長書簡「社債の個人消化促進について」の抜粋(1958.10.18)r…。いや

しくも同じ条件下にある開業他社に比べ、相当の後れをとっていることはまこ

とに遺憾である。事業会社のための起債市場を充実させることがわれわれ引受

業者の任務であるが、このためにも個人消化層の拡大が必要である。社債引受

幹事の比重において他社を圧しているわが社の優位をさらに高めるために、個

人消化を促進することが絶対の要請となってくるのである」としている。

そして彼は現実に、その実現に必要な具体策の実行にも同時併行的に着手し

ている。すなわち、その 1として、表16に示されるように、庖舗網の大拡充、

その2としては表20にみられるように、 1959年から従業員の大量採用に踏み切

り、 61，62，63年の3年間の従業員数は4社のトップに立っている。ことに将来

の営業の中核となる大学卒の新規採用は表21が示すように、 60年から62年にか

表20.従業員4社比較 (単位:人)

年 山一 野村 日興 大和

1956 2432 2310 2062 1182 
57 2657 2595 2261 2002 
58 2872 2911 2555 2185 
59 3412 3551 3237 2755 
1960 4724 4447 4510 3865 
61 7326 6389 5911 不明
62 9114 8383 8515 6930 
63 9075 8145 8315 不明
64 8060 1595 8154 6955 
65 5226 6901 6405 5542 
66 5383 6389 6093 5621 
67 4920 6154 5717 5524 
68 4758 5912 5140 5298 
69 4708 6041 5227 5509 
70 5284 6225 5509 5373 
注)従業員数には証券外務員、証券普及員、

集金人などは含まれていない。従業員数
は各年9月末現在。
・山ーの従業員数は1969年 (9~紛の4 ， 708人
がボトムとなった。
・山ーの従業員数が2，000人台にのせたのは
1953年4月末(2，029人)である。
出所)各社有価柾券報告書、会社四季報(東洋

経済新報社)、山一在券年表(1958) . 

表21.山ーの従業員数の推移 (単位:人)

年 従業員総数 新規採用者数 (内)大学卒業者数
1945 470 
49 1006 若干名

1952 1552 50盟
53 2029 195 120盟
54 2363 173 100 i 
55 2320 34 10車
56 2432 71 
57 2651 218 30 
58 2872 293 61 
59 3472 542 124 
1960 4724 1081 241 
61 7326 2528 468 
62 9114 2265 512 
63 9075 582 93 
64 8060 634 126 
65 5226 7 7 
66 5383 160 8 
67 4920 406 36 
68 4758 419 62 
69 4708 445 69. 
1970 5284 691 95 
71 678 104 
注)各年9月末集計数。新規採用数は各年4月入社の人
数。一印は不明。※印概算数。

ちなみに1962年の従業員数9114人の内訳は男子4482入、
女子4632人である。
出所)山一程券年史(1958).山一涯券年表(1958).
山一在券の百年(1998)• 
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けては驚異的な大量採用を行っている。ただ、集金係に関しては、大幅増員計

画を実施したにもかかわらず思うように成果があげられず、 62年9月末で総数

682名で、あった。当時、野村は1500名程度であったと推測されるので、この面

では大きく劣勢に立たされていて集客力、集金力に悪影響を及ぼすことになっ

た。

以上、 1950年代終盤から、山ーが大衆化路線経営に方向転換したことをるる

説明してきたが、結果的には満足すべき成果はみられなかった。 63年4月20日

の全国支庖長会議で大神は大衆化路線戦略が期待された成果をあげえなかった

ことに関して自省を込めて、彼のとの問題に関する最後ともなった訓示を行な

っている。その内容は、 「今後、社会・経済が高度化するにつれて、大衆の有

価証券保有額はますます増加していくものと思われる。このような時期には、

どうか商品問のコロガシや回転のみに気を奪われることなく、いかにして証券

市場に大衆の資金を多く流入するかということにつとめ…、大衆の基盤に立っ

て広い客層をもつことが必要であり、そのためには顧客の財産運用に際し、適

切な助言を行いうる高度な能力が必要であるJというものであった。

(3)失敗の本質

山ーが何故、大衆化路線拡大という経営の革新に成功しなかったについては、

さまざまな要因が考えられるが、ここでは麗要と思われる以下の2点を指摘し

ておきたい。第1は、一般的にいって、企業文化とは変化しにくいものであり、

連続性があるとされている。山ーの企業文化は「法人の山一jと「株式の山一」

という言葉に表現され続けてきた。一方、大神は1950年代後半になってから、

証券民主化が証券市場にとって不可避的なものであるとの認識をもっにいたっ

ているが、その先見的基本認識が遅すぎたといえる。

第2としては、大神自身が「法人の山一」ならびに「株式の山一」そのもの

であって、その象徴が対極に立つ「大衆化路線」を陣頭指揮することは自己撞

者を意味し、そのなかでの経営理念の急変が社員に一種の戸惑いを感じさせた

ということである。 r旭硝子買占め事件Jで大相場師として喧伝された人物が
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最高経営者にあったままで、大衆化路線に成功することは当初から困難なもの

であったといえる。

3.証券恐慌期と山一証券の経営破綻

図1に示されているように、岩戸景気相場が1961年7月に大天井(日経平均

株価;1829円)をつけた後相場は下げに転じ65年7月に大底 (1020円)を打つ

にいたったが、この時期がいわゆる証券恐慌期と称されている。山ーはこの時

期の終わりに経営破綻を起し、何年5月、日銀から特別融資を受けるにいたっ

ている。

(1)証券業をとりまく環境

(a)株式市場

1961年、景気は4年目を迎え、調整局面に入り、 12月には日経平均株価は

1258円まで下げた。 63年には、同年7月のケネディ・アメリカ大統領による利

子平衡税の導入、さらに11月にケネディ大統領の暗殺事件が重なり、 12月には

1200円に落ち込んだ。 64年夏頃から、金融引締めの効果が浸透しはじめて、産

業界の企業収益が圧迫され、 64年、 65年と 2期連続して減益決算となった。当

時1200円が相場の防衛ラインとされていたが、 65年3月には1200円を割り込み、

5月の証券恐慌に連なっていった。この株価崩壊局面での底値は、 65年7月12

日の1020円であり、 61年7月の最高値から44%の下げとなった(株価は図1参

照)。

(b)運用預り制度の弊害

「運用預り制」については2ー (2)一 (a)ですでに言及したところであり、

ここでの詳細は省略する。この制度が、結果的に、山一破綻(1965)の大きな原

因の1つになったことは確かである。表22の証券業者全体の「運用預り残高の

推移Jにみられるように、残高は1960年から急増しはじめ、 65年にはピークに

遣している。一方、表23r証券会社のコーノレ・ポジション」をみると山ーのコ

」ルマネーは4社のなかでも巨額であり、これから類推すると山ーの「運用預
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りJ額は4社で最大であったものと考えられる。さらに山一の場合、運用預り

債券担保の借入金で株を買い付け、その買入れた株式を担保として借入金をお

こし、その資金で株式を買うといった「株式買付け→株式担保差入れ→銀行借

入れ4 株式買付け」という循環の繰り返しを行っていたといわれている。

表22.運用預り残高の推移
1957年9月-1969年12月

1957年9月
1958年9月
1959年9月
1960年9月
1961年9月
1962年9月
1963年9月
1964年9月
1965年4月
5月
9月

1966年9月
1967年9月
1968年3月
9月

1969年3月
9月
12月

E 運用預り残高

374億円
590 
1083 
1460 
1398 
1542 
2091 
2490 
2932 
2765 
2651 
2535 
1574 
1289 
901 
549 
123 

出所n天蚕者証書長周年表~ . 

表23.極券会社のコール・ポジション(1964年9月)

(単位億円)

本業マネー
除自 本業

社利用 ポジション

野村 187 60 ー182

日興 292 52 -273 

大和 265 20 ー178

山一 372 54 -342 

19 社 1594 379 -1439 

(出所)日本銀行営業局[1964). 

他3社も、上述したのと同じような状況にあったものと思われるが、山ーが

ひときわ借入金と金利支払が多額であったのは、自己売買比率が高かったこと

と、第2部市場上場会社あるいは上場予定会社の主幹事数が他3社に比して極

端に多かったために、幹事会社株式の事前取得や上場後の株式買支えによる手

持ち株式の増加が、より大きなものになったことによる。山ーは新規上場会社

の開拓に積極的であり、その有力な手段として、メインパンク(三菱銀行・富

士銀行・日本興業銀行)の協力をあおいだが、一方では、そのことは銀行や上場

会社にも大きなメリットがあった。しかし、結果として、公開ブームが証券不

況を増幅させたことを考えれば、証券会社と結託して行動した銀行にも問題が

なかったとはいえない。特に証券会社の企業に対する審査能力の欠如は、企業

公開の当初から危険をはらんでいた。企業に関する審査力は銀行に帰属してい

たことを考えると、新規上場企業に対するメインパンクの審査責任も間われな
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ければならない。

(c)公社債投資信託の功罪

1961年1月、投資信託の新商品として、投資対象を公社債に絞った「公社債

投信」が誕生した。発売当初から爆発的人気を呼び、 61年の年開設定額は2445

億円に達した。しかし、同年7月から金融引締政策がとられるとともに、解約

が増加し残存元本が激減するが、当時は債券流通市場が未発達であったため、

解約にともなって売却される公社債は、そのほとんどが証券会社の手持ちとな

り、 4社の資金繰りを圧迫する結果を招くことになった。

(2) 4社の経営状況

(1)で述べた証券業をとりまく環境のなかにあって、 4社の業績は次第に悪

化していった。表24は、最悪期(1964.9)の4社の決算数字である。

表24. 4社収益・資産状況(1964年9月期)
山一 野村 日興 大和
官万円 育方阿 百万円 百湾問

使用総資本 169030 154017 160218 127763 
借 入 金 74492 59137 63686 59165 
借入有価薩券(醐) 60346 55117 54993 43253 
商品有価証券 17881 28468 34988 19231 
営 業 収 益 16271 21983 15881 12965 
(有価在券売買益) 1360 1003 762 -253 
支 払 和l 息 8305 7559 6734 6241 
有価証券評価損 2180 2792 1308 1705 
税 込 利 益 -3455 1045 -2431 -2175 
(出所)各社営業報告書.

税込利益をみると、野村以外は大幅な赤字を計上している。 1965年9月期

(表15参照)になって、最悪状況は脱したものの、各社とも後遺症を残した決算

となっている。なかでも山ーは対前期比で税込利益が一層の悪化を示している。

証券恐慌期のなかで、 4社の業績が悪化した原因を以下に分析して列記する。

①1966年に改正証券取引法が新しく公布される以前においては、証券会社は収

益をデ、ィーリグ業務に大きく依存していたため、市況が悪化すると売買損や評

価損が大幅に増加した。②前述のごとく、各社とも公社債投信の売却が殺到し、

大量の債券の手持ちを余儀なくされた。③表16.17に示されるように、神武景

気の末期頃から、 4社競って庖舗の新設、従業員の大幅採用に乗りだし、経営
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の拡大を行った結果、人件費など一般管理費が大きく膨脹していた。④表15.

24にみられるように、 4杜とも程度の差はあれ、営業外費用としての支払利息

が急増していた。これは商品有価証券の大量保有や庖舗増設のための不動産取

得による借入金の増大の結果である。

(3)山ーの経営不振 (4社比較を交えて)

証券恐慌期における経営の悪化は証券業界全体の問題であったが、そのなか

にあっても何故、山ーだけが経営破綻にいたり、日銀特融を受けるにいたった

のかという、いわば山一固有の軌跡を考察する。

(a)有価証券報告書を中心とする経営分析

①営業利益

表25によって山ーの営業収益をみると、 1961年9月期以降、市況の基調的下

落もあって、趨勢的に下降傾向にある。そして表17が示すように、収益の悪化

トレンドと歩調を合わせるように、山ーの株式の4社問、ンェアは、あきらかに

下降線をえがいている。その分、野村がシェアを上げて日興、大和はほぼ横這

いである。 61年9月期の山ーの委託手数料増加(表25参照)は、基本的には株

式相場の上昇と総売買高の増加(年度聞の売買高は394億株で前年度比19%の伸

び)にあった。しかし一方、表17が示すように、 61年9月期の山ーの株式にお

ける4社間シェアが第1位にあるのは、自己売買比率が高いとはいえ、社運を

かけての努力の結果を示している。当時、株式シェアでも野村にトップを奪取

表25. 山一の営業利益の変化 (単位百万円)

営業収益 営業費用
期 住} 蛍業利益

委託 引受 募集他 その曲手掛 差議 合計 販売 管理
60.9 8650 1046 579 2631 2196 15081 3228 6483 5376 
61.9 11350 2423 720 4824 4726 24077 4575 9423 10059 
62.9 8989 1069 678 6196 5417 22350 4589 9886 7875 
63.9 11540 1204 3688 3465 1616 21424 5301 12745 3378 
64.9 6315 1232 3155 2832 1360 14894 4499 11850 ー1455
65. 9 6734 1257 2350 3005 一443 12903 3207 9506 190 
lii:1 9724 1685 2231 2193 1060 16443 11263 5180 
注)募集・売出手数料、その他手薮蒋雇主として投資信託販売手数料。

出所)山一証券『有価証券報告書Jl. 

され、日興にも追い上げをうけている山ーの大神は、 61年9月期を「関ヶ原の
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決戦」の年と位置付けて全社に撤をとばし、最後の勝負をいどんだのである。

全社をあげての総力戦の結果、同期には、株式シェアと手数料収入では4社

のトップに立つことができた(税込利益では4位に甘んじたが) 0 r天下分け

目の戦いJといったような短期決戦では、大戦時の日本軍のように精神的なや

る気を強調することによって勝利することもあり得る。しかし企業基盤の劣化

のなかでは、無理な戦いであり、かえって傷口を大きくした。 1例として r4

社の保護預り 11)株数」の状況を表26に 表25.4社の保護預り株数 (単位:万株)
年 山一 野村 日興 大和

示したが、この数字は各証券会社の客数、

客質の多寡・良否を総合的に表す重要な

尺度であり、証券会社の実力を表出した

1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 

67256 
100686 
134843 
139786 
104591 
112400 

113213 65928 
149531 95825 
179400 117544 
200500 131852 
221800 132815 
265232 180612 

ものである。この表から読み取れるのは、 出所)各期(9月末)有価証券報告書.

45569 
65807 
78047 
89785 
86790 
112922 

野村の絶対優位と山ーの4社のなかでの 表27.山ーの経常損益の推移(単位:百万円)
年 営業利益 営業外益 営業外ff 経常利益

相対的低下傾向である。この保護預り株

数の差違からみても、山ーが野村に挑戦

することは、まさに竹槍でもって銃に刃

向かうの感があった。

60.9 
61.9 
62.9 
63.9 
64.9 
65.9 
66.9 

5376 2738 
10059 3694 
7875 4795 
3378 6650 
-1455 7421 
190 7278 
5180 5885 

40168 3579 
10871 2459 
10922 1227 
12291 -2950 
11332 -5366 
8422 -953 
6933 4132 

今1つ注目すべきは、表25にみられる山一の営業利益の傾向的伸び悩みであ

る。 rその他手数料」は主として投資信託の販売手数料が占めている。投信収

入に占める4社間シェアをみると 1961年9月期に山ーは29%であったが、 64年

9月期には21%へと大幅に低下している。同期聞における山一の投資信託(株

式投信・公社債投信合計)残存元本のシェアは25%から22%に減少している o

これは山ーの野村、日興に比較して劣勢な個人顧客層の、さらなる離脱を示す

ものである。

山ーにとって、営業費用はさらに深刻な問題であった。表25が示す営業費用

のなかで、管理費が1960年9月期以降、顕著な増加をみせている。主たる項目

は人件費と土地・建物賃借料であり、先述したところの強気の拡大戦略が原因

となっている。営業収益と営業費用の差である営業利益をみると、 61年9月期

以降悪化しているが、これは営業収益が下降傾向のなかで、営業費用がむしろ
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増加をたどった結果である。

②経常損益

表27は山ーの経常損益の推移を示したものであるが、営業外費用をみると、

1961年9月期には対前期比2.6倍に増加し、その後各期にわたって漸増してい

る。この増加は有価証券評価損 13)と多額の借入金に対する支払金利によるも

のである。しかも当時は、金利上昇過程にあり、営業外費用の減少は期待でき

なかった。総括すれば、営業利益の大幅減少のなかでの、営業外費用の下方硬

直性によって、経常損益は63年9月期には恭宇に転じている。 64年9月期には、

日興、大和の経常損益も赤字になったが、山一の赤字幅はより拡大した。

(b)大神社長の退任と日高社長の就任

表28は山ーの、表29は野村の、それぞれの自己資本・商品有価証券・有形固

定資産の証券恐慌期における金額を時系列的に示したものである。その特徴は、

山ーの1963年9月期以前における商品有価証券と有形闘定資産の異常な膨らみ

である。とくに、山ーと野村との自己資本との対比において山一の商品有価証

券・有形固定資産をみると、その相対的大きさが際立つている。その理由につ

いては、すでに説明してきたところである。山ーは63年8月に「第1次合理化

対策Jを作成し、不況対策に取組みはじめていたが、開業他社に比べ、リスト

ラ開始の時期およびそのテンポが遅れていたことは否めない。

表18.山ーの自己資本・商品有価証券・有形固定資産(単位百万円)

ここで、注目すべきは1964年9月期(表28参照)における山ーの自己資本・商
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品有価証券・有形固定資産額が大幅に減少していることである o その原因は、

例年3月、大蔵省による特別要請で「第2次合理化対策」の提出とその実行を

強制され、徹底的なリストラによる合理化を命じられた結果である。この合理

化案の具体的結果の一端は表16r庖舗数4社比較」、表20r従業員4社比較」、

表21r山一の従業員の推移」にもあらわれている。
1964年8月から山ーは大蔵省の定期検査をうけた。大蔵省に新しく証券局が

誕生した直後の、証券会社に対する最初の検査でもあり、緊張感のなかで行わ

れたが、その結果の講評はきびしいものであった。要約すると、①会社の経営

が組織的、合理的に行われていない②財務構成が不健全な状態にある③各職位

の職責が明確でなく、責任の所存があいまいである④未公開株を多く抱えてい

るが、不十分な調査のまま取得されているものがある⑤証券業者としての限界

を超え、企業育成の責任があるかのような思い込みがみられる、といったもの

であった 14)。

大蔵省は検査の中間報告の段階で、すでに経営陣の刷新を山ーに要求した。

山ーとしても、現経営陣のままでは免許取得は不可能であると判断し経営陣の

交代を決断するにいたった。

山ーは1964年11月24日、定時株主総会で取締役全員が任期満了となり、新た

に再任も含めて23人が取締役に選任された。大神は当面再建に協力するとの名

目で、会長につき、日高輝が社長に就任した。日高は元日本興業銀行常務で、そ

の当時は日産化学工業社長として任期途中であったが、興銀・三菱・富士の3

行からの全面支援を条件に山一の社長就任を受諾した。

山一の危機とその救済は、証券市場の長期にわたる不振と山ーのずさんな経

営にあったことはいうまでもない。その上に立って、証券恐慌をもたらした原

点には、戦後のわが国経済の発展が間接金融の主導のもとで行われてきたなか

で、大蔵省が目指す直接金融市場の育成という大義名分に名を借り、証券会社

が古い経営体質の近代化への追求を放棄したまま、非常な背伸びとかけ足で、

間接金融の担い手である銀行を追いかけ、短兵急に地殻変動を求めたというこ

とが存在している。
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おわりに

本章を書き終えてみると、全体を通じて大神時代の経営を論述することに終

始する結果になった。従って「おわりにJでは大神とその経営について私見を

述パることにする。

筆者は1953年に山ーに入社し、その後62年迄大阪庖金融法人部に所属してい

た。大神は、 54年、社長に就任しているが、相手は「雲上人」であり、接する

機会などもちろんなかった。しかし、池田内閣の誕生した年の60年に大神が来

阪したときに、たまたま大阪に本社を置くある大銀行へ大神が表敬訪問するに

際し、案内役として随行を命じられ、同行したととがあった。

訪問先の大銀行では、山一の社長というよりも天下の大相場師として世上高

名な大神に対する興味も手伝ってか、大応接室において頭取以下多数の銀行幹

部が出迎えた。

記憶に残る大神の風貌は縁なし眼鏡をかけ、ちょびひげをはやした赤ら顔で、

体形は短躯、小肥りであり、あまり容姿をかまわない寡黙な人物であった。し

かし一方では、小事にこだわらないというか、伺を考えているかわからないよ

うな苦洋とした風格が感じられた。

普通、挨拶のための訪問といえば、訪問者の方からしゃべりかけ、双方和気

あいあいの内に会談を終えるものである。しかし、大神は常人とことなり、メ

イン・ソファーの中央に悠然と座したままで言葉を発する気配がなかった。相

手側は、いたたまれなくなり、頭取以下側近達が色々話題を切り出しその場を

つくろったが、大神はあいづちは示すものの、ほとんど無言であった。ただ今

でも鮮明に記憶に残っているのは、彼が誰にともなくつぶやくように言った

「インフレですね」という言葉だけである。 30分ほどの訪問であったが、大神

が感じさせた、ものに動ぜぬ存在感の大きさを今も忘れることができない。

山一の戦後を顧みると、大神時代を含めて、山一の破綻(1997)にいたるまで

の問、一貫して右肩下がりの敗北の歴史である。その「失敗の研究」のなかで、

楠感させられるのは、最高経営者の責任を問うことの難かしさである o

経営責任の追求には、 4つの視点があるといわれている。それらは、①法律
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ぞ法令に対する違反、②経営倫理にもとる反社会的行動、③業績不振や同業者

間競争での敗北、④経営戦略に関する判断や決断の誤りである。

大神の経営に則して考えれば、①と②のケースでは、当時の時代背景を考え

ると責任を関われない。③に関しては責任を関われてしかるべきである。ここ

で問題なのは④についての責任である。正確に表現すれば大神が経営戦略の判

断や決断を行わなかった、あるいは、誤ったのではなく、決断の時期が(野村

に比較して)遅れたということである。一方、山ーが個人投資家層拡大戦略へ

の転換に関して、日興、大和の後塵を拝したという事実はみあたらない。

つまり、大神の全社に対する公式の戦略転換の決断は遅れはしたが、その後、

個人顧客開拓の促進を全身全霊をかけて訴えかけるとともに、対応策をつぎつ

ぎと打ち出している。それにもかかわらず、実績をあげえず、 4社の最下位に

転落した根幹には、大神の絶大な権威や強い意志力をもってしても、短期間で

動かすことのできなかった山一の「企業文化」が存在していたことにあると考

えられる。一般的に企業文化は変化しにくいものであり、連続性があるといわ

れているが、大神は、たまたま新しい企業文化を必要とする時期に指導者の立

場にいたにすぎないとの見方もできる。そのことは、どの時代の指導者も、旧

来の企業文化を大切にすると同時に、後代の指導者のために、旧来の企業文化

に対する対案を用意し得る先見的能力を必要とすることを意味している。

歴史は組織の失敗を事後的にその時代の最高経営者に帰せしめるが、それだ

けでは、経営責任について弁明する機会もあたえられずに去っていった人聞に

とっては苛酷すぎるのかもしれない。

注)

1 )有沢広巳監修『日本証券史(1U 日本経済新聞社、 1995，115貰.
2)有沢広巳監修『日本証券史(2U日本経済新聞社、 1995，44-5頁.
3)へタ株とは未発行の増資新株または権利株を表す。したがって、実株は存在せず「株式割

当の権利Jを売買することになる。一種の精算取引であり差金決済ですむため、丸代金は不

要で売買が容易であった。
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4)不測の事態などにより相場に激変が生じた場合に、混乱を避けるため、関係者の協議のも
とー定の価格を決め、その値段で決済を行い、売買契約を解除することをいう。

5)有沢広巳監修『日本証券史(2U日本経済新聞社、 1995，101頁.

6)岡上書、 11頁.
7)山ー証券『山一証券史JI1958，972頁.
8)宮本惇夫『野村証券5人の社長』日本実業出版社、 1989，70-2買.

9) 1949年5月に取引所が再開されたあとも、非上場銘柄の盾頭取引が活発だったため、同年

6月に盾頭売買承認銘柄制度が設けられた。

10)草野厚『山一証券破綻と危機管理」朝日出版社、 1998，40頁.

11)証券会社が品借料を支払い、不特定多数の顧客から有価証券(主に割引金融債)の消費預託

を受ける行為をいう。証券会社は借り受けた有価証券を担保に資金を調達した。この制度は

1955年には在券会社の兼業業務となった。その後証券恐慌の際民解約急増によって破綻をき・

たし、 68年3月末をもって廃止されるにいたった。

12)証券会社が顧客の有価証券を顧客のために保管することであり、顧客は安全を確保し受渡

しの煩墳を避けることができる。保護預り業務は証券会社の付随業務とされている。

13)山一の有価証券評価損に関しては、第2部市場の幹事会社の手持ち株式の、ある部分を取

得価格で子会社へ移し替えるという粉飾を行っていたともいわれている。そうであれば、本

体の評価損の実態は、更に大きなものであったといえる。

J4)山一証券社史編纂委員会『山一在券の100年』山一証券， 1998，192頁.
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はじめに

第3章 4大証券会社の経営比較 (11)

一山一証券の経営を中心として一

従来から一貫して「山一証券の破綻」を研究テーマとして論考を重ねてきた

が、その根底には4大証券会社(以下、 4社と略す)のなかで、何故山一証券

(以下、山ーと略す)だけが消滅したのかという問題認識が存在していること

はいうまでもない。山ーという大企業の滅亡という事実の真因と本質の研究に

対する重要なアプローチのあり方の 1つとして、山ーの歴史の考察を必要とす

ることは論を侯たないところである。山一の歴史という意味のなかには、山ー

の歴史を通じての、わが国の政治・経済状況や証券市場の変容という空間と時

聞が背景にあることはいうまでもなく、山一の歴史考察のなかに、それらが含

まれていることを前提とすることは重要な意味をもっている。以上の含意のな

かで、第1章「山一証券経営略史」において、山ーの創業(1897年の小池田三

商庖の創立)から1997年の山一の破綻にいたるまでの、いわゆる「山一100年の

臆史」の概要を論述したところである。

その後、山ーの破綻にいたる歴史的経緯の研究を重ねるうちに、大戦後の山

ーの経営の歴史を更に深く、 4社の経営比較のなかで考察することの必要性を

感じたため、第2章において、 r4大証券会社の経営比較(1 )一山一証券の経

営を中心としてー」を執筆した。

第2章でも触れたが、太平洋戦争終結(1945.8)以来、現在にいたるまでの

問、わが国証券市場には、さまざまな事象がみられたが、なかでも以下に述べ

る3点が証券史上最大のエポックであったものと思われる。第1は、大戦直後

に行われた「証券民主化運動」と、それに続く「証券取引所」の開設(1949.4)で

ある。第2は、 1961年に端を発した「証券恐慌Jであり、その象徴的事変が日

銀の山ーに対する特別融資の発動(1965.5)であった。そして最後の第3は、

80年代後半の「株価バブルの発生」と90年からの「株価パブノレの崩壊」である。
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そしてその延長線上に山一の経営破綻(1997.11)があった。

r4大証券会社の経営比較(1 ) Jにおいては上述の歴史のなかの、大戦直後の

証券民主化運動から、証券恐慌とよばれた山ーの経営破綻までの20年間にわた

る証券市場と山ーを中心とする4社の経営比較を行ってきた。本章 r4大証券

会社の経営比較(II)Jは、その続編に相当するものであり、証券恐慌による山

r の経営破綻の救済のための日銀特融時から、山ーが大蔵省に自主廃業に向け

た営業休止申請を提出(1997.11.24)した直前までの30年余にわたる期間の証券

市場と山ーを中心とした4社の経営比較を論述している。

4社の経営比較の手法として、前章と同様、各社の有価証券報告書などによ

る財務諸表上の各種数値の比較分析を多く用いているが、本稿の内容の期聞が、

山一の経営悪化状況が加速されていく時期と重なったこともあって、 r4社の

経営比較Jという論題であるにもかかわらず、山ーという企業組織の「死にい

たる病Jの根源を推論する主観的色彩が強く表面にでたことは否めないところ

である。

1.証券恐慌期

(1)証券会社の経営悪化

日高が山一の経営悪化をうけて、大神の後任として社長に就任したのは1964

年11月で、あった。この年に発表された山一の同年9月期の決算では34億5500万

円の純損失を計上している。

当期は野村証券(以下、野村と略す)を除いて、日興証券(以下、日興と略

す)は24億円、大和証券(以下、大和と略す)は21億円とそれぞれ多額の赤字を

記録したのをはじめ、中小証券にいたっては、その大半が損失決算を発表する

という事態になった。まさに証券業界にとって、証券恐慌期における最悪の年

であったといえる。当時、 4社のなかでは、日興も山ーと同様その業容はかな

り深刻な危機に直面していた。山ーであるが当期の実質的な赤字は 200億円を

超えていたともいわれていて、山ーはその保有株式の相当部分(主として、第

2部市場上場銘柄ならびに上場予定銘柄)を簿価で関係会社や系列子会社に移
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すなどの操作を行って、粉飾決算まがいの行為を通じて決算数字を繕っていた

可能性がなかったとはいいきれない。たとえば、山一関西不動産、東和産業な

どに貸付金の形で株式を移したり、決算直前に朝日土地興業株など手持株式を

買い上がって評価損を食いとめるなどの不明朗な取引がみられたともいわれて

いる。

1961年7月後半からの長期にわたる株式市場の低迷を招来した根幹には、大

戦後からの間接金融絶対優位のわが国金融政策を直接金融を重視する方向へ転

換を試みようとする、当時の池田大蔵大臣の考え方のなかにあって、証券業界

は行政当局の後押しのもと、わが意を得たりとばかりに、古い株屋的経営体質

を点検することなく、銀行に追いつき追い越すことを目指して短兵急に疾駆し

続けたことがある。その具体的現われは、 50年代の株式投資信託と公社債投資

信託の急膨脹であり、そして割引金融債を中心とする運用預りによる証券金融

の急拡大であった。これらの資金の流入が株式市場を刺激し、証券会社の業容

を外形上は膨脹させたものの、証券会社の経営体質や財務の健全性はなおざり

にされたままであった。

一方、上述したように証券会社の経営基盤の危うさに加えて、山ーは個有の

問題を抱えていた。それは大神の法人営業重視経営に由来するものであるが、

第2部市場上場(あるいは上場予定)会社の主幹事獲得競争に狂奔することによ

り、それらの企業の株式を十分な審査をすることなく、大量に所有する結果を

生んでいたことである。これが山一の借入金の増大をもたらし、経理上の重荷

として内在することになった。

やがて、証券市場に累積されてきた将来への不安材料は紀憂に終わることな

く現実のものとなったのである。岩戸景気(1958.6""61.12)の終着を先取りし

て、株価は1961年夏頃から下落傾向にあったが、それに不安を感じた顧客によ

る投資信託の解約の激増や運用預りを利用した借入金によって増大していた証

券会社の保有株の売却など、証券会社に内蔵されていた諸要因が株式市場の下

げを加速させ、かつ長引かせる結果につながることになった。
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(2)大蔵省・日銀の株式市場対策

( a ) r日本共同証券」の設立

大蔵当局も株式市場の下落を傍観していたわけではなかった。 1962年5月に、

大蔵省は理財局に証券部を設置しているが、初代証券部長に加治木(第2代証

券局長)が、証券部第2課長に坂野(第6代証券局長)が就任している。彼等

が直ちに手をつけた施策は、①証券会社の最低資本金の引上げ②投資信託委託

会社の設立による本業との分離③累積投資業務の承認④運用預り業務制限に関

する通達⑤新庖舗開設の規制などであった。 63年7月になって、証券会社の経

営の刷新を早め、さらなる経営の悪化を防止するため「坂野通達」といわれる

「証券業者の財務管理についてJという財務官通達を出している。これは証券

業者の経営にとって厳しい内容のものであり、とりわけ有力な資金調達手段と

なっていた「運用預り」の規制強化についての業界の反発は大きかった。

ー方、株価対策の最大のものは1964年1月20日に発足した「日本共同証券Jの

設立であった。大蔵省理財局の加治木と中山(日本興業銀行)の構想に岩佐

(富士銀行)、宇佐美(三菱銀行)が参画し極秘裡に作業は進められた。日銀

は、終始、日本共同証券の設立に対して反対の立場をとっていたが、最終的に

は同意し支援せざるをえなくなった。このようにして、日本共同証券が発足し

64年1月から65年1月にかけて、 1896億円にのぼる過剰株式を市場から買いあ

げたにもかかわらず、株価の下落基調は止まるにいたらず、ついに買入を中止

するのやむなきにいたったのである。

( b ) r日本証券保有組合」の設立

大蔵省と銀行の主導のもとに発足した日本共同証券に対して、その設立に関

与しえなかった証券業界に感情的なしこりが残ることになったのは自然のこと

である。そもそも日本共同証券は、日経平均株価1200円の防衛という公的使命

を負って設立されたものであるが、一方では株式会社組織であったため、利益

の追及という責任も負っているという奇妙な存在であった。そのため日本共同

証券のとった行動は、第1部上場の優良銘柄に絞って、市場を通じた買入れを

行うことに終始し、証券業界が最も期待していた証券会社の保有する株式や投
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