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は じ め に

本稿の目的はメキシコの民族系大企業の所有

構造を検討し，同族による経営支配のメカニズ

ムを探ることにある。

発展途上国企業の重要な特徴に，所有者一族

による経営支配と，その世代を超えた継承をあ

げることができる。バーリー／ミーンズ（１９５８）

に代表される所有と経営の分離論は，株式会社

の規模の拡大によって株式の所有が分散し，そ

の結果，所有と経営が分離し，分離が最も高度

に達した段階で経営者支配企業が出現すると説

く。しかしこの議論のもととなった米国企業の

経験とは異なり，発展途上国において地場企業

の多くは，企業ランキングの上位を占める大企

業であっても，また株式上場企業であっても，

所有者一族（多くの場合，創業者一族）が主要な

経営ポストを占め経営を支配する（注１）同族企

業である場合が一般的である（注２）。

メキシコにおいても同様の状況が存在すると

いわれている。しかし，メキシコの民族系企業

における同族への所有の集中と経営支配を実証

的に分析した研究は，ほとんど存在しない（注３）。

民族系企業についてはすでに一定の研究蓄積が

存在し，特に近年においては経済グローバル化

のもとでの民族系企業の躍進を分析する研究が

数多く現われている（注４）。しかしこれらの研究

において民族系企業が同族企業であることは，

研究の前提とはなっても，そのこと自体が分析

されることはほとんどなかった。研究の進展を

阻む最大の要因は，企業の所有構造を確定でき

る資料の入手が非常に困難なことであった（注５）。

そのような資料事情が大きく改善されたのはご

く最近のことである。それは，国家銀行証券委

員会（Comisión Nacional Bancaria y de Valores）

の通達で，メキシコ証券取引所に上場する企業

は有価証券報告書の提出を義務付けられ，その

報告書が２００２年から取引所のホームページに公

開されるようになったためである（注６）。報告書

の一章�経営�（administración）のなかに�主な

株主�（accionistas principales）の項目があり，

それをみることで上場企業の支配株主の株式所

有状況を容易に知ることができるようになった

のである。本稿においては，その有価証券報告

書を用いて，メキシコの民族系大企業の同族に

よる経営支配が，いかなる所有構造の裏付けを

メキシコ大企業の所有構造
――同族支配のメカニズムをめぐって――
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持つのかを明らかにする作業を行いたい。

本稿の構成は次のとおりである。第Ⅰ節では

分析対象とする民族系大企業を特定し，それら

企業の特徴を，企業規模，活動業種，創業年，

上場年について示す。第Ⅱ節では株式の所有構

造を分析し，株式所有が極度に集中しているこ

と，議決権支配のさまざまなしくみが存在する

ことを明らかにする。さらに，主要経営ポスト

への同族の就任状況を検討し，支配株主による

経営支配が実現していることを明らかにする。

第Ⅲ節では，同族による経営支配を長期に渡り

安定的に維持するための，同族持ち株の議決権

の一本化と同族外への散逸防止のしくみを明ら

かにする。最後に，以上の検討において明らか

になった点を総括し，今後の課題を述べること

でむすびにかえたい。

Ⅰ 分析対象企業

本稿においては，星野（２００２b，１１―１３）によ

る売上高でみた上位１００社ランキング（２０００年）

表中の，民族系企業のうちのメキシコ証券取引

所上場企業を分析対象とする。分析対象を上場

企業に限定するのは，以上に述べたような資料

事情にもよるが，加えて，株式会社の所有と経

営の分離の重要な契機が，株式の証券市場への

上場であるためである［占部１９６８，１５６］。１００

社から外資系ならびに政府系企業４９社（注７）を除

くと残りは５１社となる。このうち非上場企業は

１３社で，上場企業は残る３８社となる。ただし４

社を，もと公企業で民営化後経営破綻状態にあ

る（２社）（注８），有価証券報告書を開示してい

ない（２社）（注９），等の理由で検討からはずし

た。残る３４社が検討対象企業となる。表１に企

業名と証券取引所で使用されている略号，原表

１００社ランキング中の順位，売上高（ペソ表示

とドル表示），主要活動業種，創業年，メキシ

コ証券取引所上場年を示した（注１０）。

表１から，まず第１に，大企業の間でも売上

高の上位集中が著しいというメキシコの産業構

造の特徴が読み取れる。３４社はランキング上位

１００位までに入る大企業であるが，３４社中の１

位と３４位では売上高でおよそ３５倍の差がある。

筆者は別の論考で，メキシコの経済誌�エクス

パンシオン�（Expansión）が毎年発表する５００社

ランキングを用いて売上高の上位への集中状況

を調べたことがあるが，それによれば，１９９８年

において上位５０社までにランキング企業の売上

高合計の７９％が，５１～１００位までに１３％が集中

していた［星野２００１，５］。この点を考慮すれ

ば，大企業の分析としては上位５０社までに入る

企業（表１では順位２３まで）を検討対象とすれ

ば充分かもしれないが，事例数を多くするため

に本稿では１００位までを含めた。ちなみに以下

の検討からも明らかなように，５０位を境に所有

構造に大きな違いがみられるということはない。

３４社のいずれもが企業グループの持ち株会社

で，主な活動業種は，製造業（セメント，食品，

飲料，ガラス，金属，製紙，自動車部品）１０社，

商業８社，サービス業（通信，放送，娯楽，ホ

テル・レストラン，海運）６社，鉱業・建設２

社，複数の異業種（表では多業種）８社，とな

り，成熟産業への偏りがみられる。後に述べる

ように，ほとんどの企業が同族支配の下にある

が，このような業種の偏りと同族支配の関係に

ついては，少なくとも，これらの業種が資金需

要規模の小さい業種で，そのために同族支配が

維持されたとはいい難い。その理由は第１に，
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表１ 検討対象とする主要同族企業１）

順位
企業ラン
キング中
の順位２）

企業名（略号）
売上高（２０００年）

業 種 創業年４）上場年
（１００万ペソ）（１００万ドル）３）

１
２
３
４

５
６
７

８
９
１０
１１
１２
１３
１４
１５
１６
１７
１８
１９
２０
２１
２２
２３

２４
２５
２６
２７
２８
２９
３０
３１

３２
３３
３４

２
５
１０
１１

１２
１５
１７

１８
１９
２１
２３
２４
２６
２９
３０
３１
３３
３４
３６
３７
４０
４５
４７

５７
５８
６２
６６
７７
７９
８１
８９

９１
９６
９７

Carso Global Telecom（TELECOM）
Grupo Carso（GCARSO）
Cemex（CEMEX）
Fomento Económico Mexicano

（FEMSA）
Alfa（ALFA）
Grupo México（GMEXICO）
Controladora Comercial Mexicana

（COMERCI）
Grupo Bimbo（BIMBO）
Savia（SAVIA）
Grupo Modelo（GMODELO）
Vitro（VITRO）
Grupo Gigante（GIGANTE）
Organización Soriana（SORIANA）
Desc（DESC）
Grupo IMSA（IMSA）
Grupo Televisa（TELEVISA）
Gruma（GRUMA）
Corporación Durango（CODUSA）
El Puerto de Liverpool（LIVEPOL）
Grupo Casa Saba（SAB）
Grupo Elektra（ELEKTRA）
Grupo Corvi（GCORVI）
Empresas Ica Sociedad Controla-

dora（ICA）
Industrias Bachoco（BACHOCO）
Grupo Continental（CONTAL）
Cydsa（CYDSA）
Grupo Industrial Saltillo（GISSA）
Far-Ben（BEVIDES）
TV Azteca（TVAZTCA）
Sanluis Corporación（SANLUIS）
Corporación Interamericana de En-

tretenimiento（CIE）
Grupo Hérdez（HERDEZ）
Grupo Posadas（POSADAS）
Grupo TMM（TMM）

１２１，７３０
８９，０４１
５４，０７２
４５，４５４

４５，１１１
３４，６６５
３１，６１１

３１，４７７
３０，８１１
２９，３２９
２８，０００
２７，２０７
２５，３６１
２３，４３９
２１，２１２
２０，８０３
１８，１９９
１６，２１２
１５，６９４
１５，５７８
１４，７２５
１１，９２４
１１，４８９

９，１８９
９，０２６
７，８９６
７，２７１
５，５３２
５，４２５
５，１３２
３，９９８

３，９０７
３，４９９
３，４４６

１２，６８０
９，２７５
５，６３３
４，７３５

４，６９９
３，６１１
３，２９３

３，２７９
３，２０９
３，０５５
２，９１７
２，８３４
２，６４２
２，４４２
２，２１０
２，１６７
１，８９６
１，６８９
１，６３５
１，６２３
１，５３４
１，２４２
１，１９７

９５７
９４０
８２２
７５７
５７６
５６５
５３５
４１６

４０７
３６４
３５９

通信
多業種
セメント
多業種

多業種
非鉄金属鉱業
スーパーマーケット

食品
多業種
ビール醸造
ガラス
スーパーマーケット
スーパーマーケット
多業種
多業種
テレビ放送
食品
製紙
デパート
流通
流通
流通
建設

食品
清涼飲料水
多業種
自動車部品
流通
テレビ放送
多業種
娯楽

食品
ホテル・レストラン
海運・倉庫

１９４７
１９８０
１９０６
１８９０

１８９０
１８９９
１９４４

１９４５
n.a.５）

１９２５
１９０９
１９６２
１９６８
１９７３
１９３６
１９５０
１９４９
１９７５
１９２２
１８９２
１９５０
１９４０
１９４７

１９５２
１９６４
１９４５
１９２８
１９１７
n.a.５）

１８９０
１９９０

１９１４
１９６７
１９５５

１９９６
１９９０
１９７６
１９７８

１９７４
１９７８
１９９１

１９８０
n.a.５）

１９９４
１９７６
１９９１
１９８７
１９７５
１９９６
１９９１
１９９２
１９９１
１９６５
１９９３
１９９１
１９９６
１９９２

１９９３
１９７９
１９７３
１９７６
１９９３
１９９７
１９８４
１９９５

１９９１
１９９２
１９８０

（出所） 星野（２００２b，１１―１３），各社の２００１年度の有価証券報告書，Amezcua（１９８４）他をもとに筆者作成。
（注） １） ３４社の条件については本文参照。

２） 企業ランキングの出所は，星野（２００２b，１１―１３）参照。
３） ２０００年１２月の月平均銀行窓口為替レート，売値と買値の中間値で換算。
４） ここでのねらいは，当該事業がいつから現支配株主同族の経営支配の下にあるかを示すことである。
そのため�創業年�は，当該企業の母企業が現支配株主同族により設立された年，当該企業を現支配株
主が買収した年を含み，当該企業の登記上の設立年とは必ずしも一致しない。

５） n.a．は入手不能。９位 SAVIAについては資料により諸説あり確定できなかった。

メキシコ大企業の所有構造
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多くの企業において１９９０年代の成長は活発な企

業買収によるものであり，そのために資金需要

の規模は決して小さくはなかったと考えられる

こと，第２に，セメント，鉱業など投資規模が

大きい装置産業も含まれていること，などであ

る。業種に偏りがみられる理由については，例

えば当該業種の技術的要件や市場構造などの産

業特性，政府の政策が関わっていると考えられ

るが，この点の分析は本稿では行わない（注１１）。

創業年については若干の説明が必要であろう。

表に示した創業年は，当該企業の登記上の設立

年とは必ずしも一致しない。ほとんどの企業は

前身となる母企業から事業を受け継いでおり，

そのような場合には，わかる範囲で母企業の設

立年を創業年として示した（注１２）。創業年の分布

は１９５０年代以前が２４社，６０年代４社，７０年代２

社，８０年代１社，９０年代以降２社となる。全体

の約７割が５０年以上の長い歴史を持つことがわ

かる。

上場年は当該企業のメキシコ証券取引所上場

年である。上場からどれくらいの期間が経過し

ているかは，所有と経営の分離状況を規定する

重要な要因である。それは上場後の経過年数が

長いほど，新株発行や旧来の株主による持ち株

売却の機会が増し，株式所有が分散する可能性

が高いためである。メキシコ証券取引所は過去

４０年間に株式上場ブームを２回経験している。

１回目は１９７０年代後半から８２年までの時期で，

証券市場をめぐる制度整備の進展と石油ブーム

を背景としている。２回目は１９９０年代以降の時

期で，メキシコの証券市場改革の進展ならびに

世界的規模の新興市場投資ブームを背景として

いる。表の上場年も，１９７５年から８１年が９件，９０

年代以降１９件と，おおよそこの２つのブームに

対応して分布している。１９９０年代以降の上場か

ら日の浅い企業が多いことは，後述する株式所

有の集中状況を規定する重要な要因であると推

測されるが，この点については後に述べたい。

Ⅱ 株式の所有構造

１． 株式所有の集中

まず株式所有の集中状況を検討したい。

表２に有価証券報告書に記載された検討対象

企業の支配株主と，その持ち株比率を示した。

表では，全発行済み株式に占める持ち株比率が

８０％以上の場合を濃い網がけで，同じく５０％か

ら８０％までを薄い網がけで示してある（注１３）。

支配株主が発行済み株式の８０％以上を所有す

る事例は，表に示す３６社中６社（順位で７，１３，

１８，２０，２４，２７）にのぼった。５０％から８０％ま

での事例は，有価証券報告書の数字では１３社

（１，６，８，９，１２，１５，１７，１９，２１，２２，２５，

２６，２９）あり，その他に，別の資料や取締役会

構成から推測して５０％以上の持ち株と思われる

事例が３社（２（注１４），２８（注１５），３２（注１６））あるた

め，合計１６社にのぼる。つまり３４社中２２社にお

いて同族に５０％を越す株式が集中している。一

方，２０％から５０％までの比率の企業は８社（４，

５，１０，１１，１４，１６，３３，３４），２０％までの企業

は４社（３，２３，３０，３１）であった。

株式所有の集中率と上場年の関係については

表３に示すとおりである。集中率５０％以上の２１

社のうち１４社が１９９０年代以降に上場した企業で

あり，上場から日が浅いことが株式分散の進ん

でいない重要な要因となっていると推測される。

しかし同時に注目されるのは，すでに上場から

かなりの年数が経過したにもかかわらず，３分
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の１の企業が５０％以上の集中率を維持している

という点である。それを可能としているのが，

支配株主により採用されている株式分散を阻む

さまざまなしかけと考えられるが，この点につ

表２ 有価証券報告書に記載された支配株主とその持ち株比率

順
位

企業名
（略号） 支 配 株 主

持ち株比率

全発行済み株式
に占める比率

全議決権株式
に占める比率

１ TELECOM Carlos Slimとその家族 ６１．８２％ ６１．８２％

２ GCARSO 報告なし 報告なし 報告なし

３ CEMEX 複数の取締役・執行役員とその家族（拡大家族は含まず） ６．４９％ 不明

４ FEMSA 議決権信託 ２９．７％ ５４．６％

５ ALFA ８人の創業者一族とその家族の支配下にある持ち株会
社，信託 ４８％ ４８％

６ GMEXICO Larrea一族支配下の持ち株会社 過半数 過半数

７ COMERCI González Nova一族の信託 大部分 大部分

８ BIMBO Servitje, Mata, Jorba, Sendra各家族支配下の持ち株会社 過半数 過半数

９ SAVIA Alfonso Romo Garza ５４％ ５４％

１０ GMODELO BANAMEXが管理する信託 （少なくとも）４４．９％ ５６．１％

１１ VITRO Sada González一族 ３０．１１％ ３０．１１％

１２ GIGANTE Losada一族 ６８．７％ ６８．７％

１３ SORIANA Martin Bringas一族とMartin Soberon一族 ８４％ ８４％

１４ DESC Senderos一族 ４６．０４％ ５１．８３％

１５ IMSA Canales Clariond一族と Clariond Reyes一族 ７３．３９％ ８３．９５％

１６ TELEVISA Emilio Azcárraga Jeans支配下の持ち株会社 ２６．９％ ５１．１％

１７ GRUMA Roberto González Barrera ５２．６％ ５２．６％

１８ CODUSA Rincon一族 ９２．８％ ９２．８％

１９ LIVEPOL 取締役会メンバーとその関係者 ５８．３９％ ６５．６９％

２０ SAB Isaac Saba Raffoul ８５％ ８５％

２１ ELEKTRA Salinas一族 ６７．５８％ ７４．１３％

２２ GCORVI Villaseñor一族 ７６．３５％ ９０．１６％

２３ ICA Bernardo Quintana Isaacとその家族 １４．２％ １４．２％

２４ BACHOCO Robinson Bours一族支配下の信託 ８３．４％ ８８．９％

２５ CONTAL Grossman一族とその支配下の信託 ５９．４％ ５９．４％

２６ CYDSA González Sada一族とその支配下の信託 ５４．６％ ５４．６％

２７ GISSA López一族とその支配下の信託 ８１．８％ ８１．８％

２８ BEVIDES Benavides一族 ８．６％ １１．５％

２９ TVAZTCA Ricardo Salinas Pliegoとその家族 過半数 ５６％

３０ SANLUIS Antonio Madero Bracho １５．９％ ２５．５～２９．２％の間

３１ CIE Luis Alejandro Soberon Kuri １３．０８％ １３．０８％

３２ HERDEZ Hernández Pons一族 ２．４９％ ２．４９％

３３ POSADAS Azcárraga 一族 少なくとも３９％ ５０％以上

３４ TMM Serrano Segovia一族 ４６．６％ ６０．９％

（出所）２００２年に提出された各社の有価証券報告書または Form F―20．
（注） 濃い網掛けは，全発行済み株式に占める比率が８０％以上の場合。

薄い網掛けは，同じく５０％から８０％までの場合。
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いては次節で述べる。

以上においては支配株主による過半数株式の

所有に注目してきたが，経営支配のためには必

ずしも過半数株式の所有は必要とされない。議

決権制限株式が発行されている場合，議決権株

の過半，その所有が分散している場合にはそれ

以下の持ち株比率でも経営支配は可能である。

表２の右欄に全議決権株式に占める支配株主の

持ち株比率を示した。発行済み株式の集中率が

２０％から５０％までの企業に注目すれば，８社中

６社（４，１０，１４，１６，３３，３４）で，議決権株式

の集中率は５０％を超えた。さらに次に述べるよ

うに，議決権所有比率が５０％以下であっても，

議決権支配を可能とするさまざまなメカニズム

が存在する。

２． 議決権支配のメカニズム

表４に検討対象企業３４社が発行する株式の種

類とその特徴，構成比率，株式パッケージの有

無を示した。株式の特徴については，所有制限，

具体的には外国人の所有が可能であるか否か，

ならびに，議決権が制限されているか否かの２

つの点を示している。

�１ 議決権制限株式の発行

議決権支配を少ない持ち株で実現する方法が

議決権制限株式の発行である（注１７）。３６社中１４社

（４，７，１０，１４，１５，１６，１９，２１，２２，２４，２９，

３０，３３，３４）が議決権制限株式を発行している。

議決権支配のしくみを具体的な事例で示せば，

次のとおりとなる。

順位４の FEMSA（注１８）の場合，議決権株式の

B株（構成比は５１．７％）と議決権制限株式の D―

B株（同２４．２％），D―L株（同２４．２％）の３種類

の株式を発行している。D―B株，D―L株は２００８

年に B株（議決権株式），L株（議決権制限株式）

にそれぞれ転換される転換株式である。D―B

株，D―L株の株主が議決権を持つのは，企業

形態の変更，会社の清算や解散，D―B株，D―

L株の償還など，特別の議決のみとされている。

定款により B株が最低１１人（２００１年は１３人）の

取締役選任権を持つのに対し，D―B株，D―L

株のそれは合わせて５人となっている。FEMSA

の支配株主は創業者一族とそれに近い人々が設

定した議決権信託（fideicomiso de voto，後述）

で，それが B株の５４．６％を所有している。議

決権制限株式を代表する取締役，または残りの

議決権株式を代表する取締役が取締役会で発言

権を持つとしても，支配株主の意にそわない経

営方針は株主総会で否決される構造となってい

表３ 株式所有の集中率と上場年

証券取引所上場年
計

１９６０年代以前 １９７０年代 １９８０年代 １９９０年代以降

集中率
２０％未満
２０～５０％未満
５０～８０％未満
８０％以上

０
０
１
０

１
４
３
１

１
１
１
１

２
３
１０
４

４
８
１５
６

計 １ ９ ４ １９ ３３

（出所） 表１と表２をもとに筆者作成。
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表４ 株式の構成と特徴

順位 企業名（略号）
株式の種類

パッケージの有無名称１） 特徴２） 構成（％）
１ TELECOM A１ １００．０ なし
２ GCARSO A１ １００．０ なし

３ CEMEX
A
B

所有制限あり
所有制限なし

６６．７
３３．３ １CPO＝２A＋１B，１ADS＝５CPO

４ FEMSA
B

D-B
D-L

議決権株
議決権制限株
議決権制限株

５１．７
２４．２
２４．２

１UB＝５B
１UBD＝１B＋２D‐B＋２D‐L

５ ALFA A 所有制限あり １００．０ なし
６ GMEXICO B 議決権株，所有制限あり １００．０ なし

７ COMERCI
B
C

議決権株
議決権制限株

９２．２
７．８

１UB＝４B
１UBC＝３B＋１C

８ BIMBO A 議決権制限なし，所有制限なし １００．０ なし
９ SAVIA A 所有制限あり １００．０ なし

１０ GMODELO
A
B
C

議決権株，所有制限あり
議決権株，所有制限なし
議決権制限株

４４．９
３５．１
２０．０

なし

１１ VITRO A 所有制限あり １００．０ １CPO＝１A，１ADR＝３CPO
１２ GIGANTE ＊ 所有制限なし １００．０ １ADR＝１０普通株
１３ SORIANA B 議決権株 １００．０ なし

１４ DESC
A
B
C

議決権株，所有制限あり
議決権株，所有制限あり
議決権制限株，所有制限なし

４２．９
３７．０
２０．１

１ADS＝２０C

１５ IMSA
B
C

議決権株
議決権制限株

８３．０
１７．０

１UVB＝５B
１UVBC＝３B＋２C
１ADS＝１UVBC

１６ TELE-
VISA

A
L
D

議決権株
議決権制限株
議決権制限株

５０．５
２４．７
２７．３

１CPO＝１A＋１L＋１D
１GDS＝２０CPO

１７ GRUMA B 議決権株，所有制限なし １００．０ １ADS＝４B
１８ CIDUSA A １００．０ １CPO＝１A，１ADR＝１CPO

１９ LIVEPOL
１
C

議決権株
議決権制限株

８５．２
１４．７

２０ SAB ＊ １００．０

２１ ELEKTRA
A
B
L

議決権株，所有制限なし
議決権株，所有制限なし
議決権制限株，所有制限なし

３４．５
５５．０
１０．５

１CPO＝２B＋１L，１GDS＝１０CPO

２２ GCORVI
B
L

議決権株
議決権制限株

８０．２
１９．８ １BL＝１B＋２L

２３ ICA ＊ １００．０ １CPO＝１株，１ADS＝６CPO

２４ BACHOCO
B
L

議決権株，所有制限なし
議決権制限株，所有制限なし

７５．２
２４．８

１UB＝２B
１BL＝１B＋１L

２５ CONTAL ＊ 所有制限なし １００．０ なし
２６ CYDSA A 所有制限あり １００．０ なし
２７ GISSA B １００．０ なし

２８ BEVIDES
A
B

３３．１
６６．９ １ADR＝２B

２９ TVAZ-
TCA

A
D‐A
D‐L

議決権株，所有制限あり
議決権制限株
議決権制限株

４４．１
２８．０
２８．０

１CPO＝１A＋１D‐A＋１D‐L

３０ SANLUIS

A
B
C
D

議決権株，所有制限あり
議決権株，所有制限なし
無議決権株，所有制限なし
議決権制限株，所有制限なし

４７．２
１７．６
１７．６
１７．６

１CPO＝１B＋１C＋１D

３１ CIE B 議決権株 １００．０ なし
３２ HERDEZ B 所有制限なし １００．０ １ADR＝２５B

３３ POSADAS
A
L

議決権株
議決権制限株

７８．０
２２．０ １ADS＝１０L

３４ TMM
A
L

議決権株，所有制限あり
議決権制限株，所有制限なし

７５．０
２５．０

１CPO＝１A
１ADR＝１CPO

（出所） 表３に同じ。
（注） １） ＊は単一株（acción única），普通株（acción común ordinaria）とあり特別に名称のないもの。

２） 有価証券報告書に示された株式の議決権，所有に関する制限を示した。特に明記がない場合は制限が
ないと考えられる。なお，�所有制限あり�はメキシコ人，メキシコ法人のみ所有可能，ないしはメキ
シコ人，メキシコ法人が一定以上と所有比率を規定しているもの。�議決権制限株�は，当該株の株主
のための特別株主総会のみ参加・議決可能などの制限がつくもの，�無議決権株�は議決権がないもの。
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るため，事実上取締役会は創業者一族の支配の

もとにあるといえる。

�２ 所有制限株式

民族系大企業において，仮に外部勢力が株式

を取得し旧来の支配株主による経営支配が危う

くなる事態が生じるとしたら，内外の投資主体

の経済力格差を考えるとその外部勢力が外国人

や外国企業である可能性は高い。外国人や外国

企業による敵対的買収を阻む方法として有効な

のが所有制限株式の発行である。すなわち，株

式をメキシコ人，メキシコ法人のみに所有可能

な所有制限株式と，所有制限のない，外国人や

外国法人が所有可能な株式の２種類に分け，所

有制限のない株式の比率を一定以下に抑える方

法である（注１９）。３４社中１１社（３，５，６，９，

１０，１１，１４，２６，２９，３０，３４）でこの所有制限株

式が発行されている。所有制限株式の発行によ

る議決権支配を具体的な事例で示せば，次のと

おりとなる。

順位１０の GMODELOの場合，議決権株式の

A株（株式構成比は４４．９％）と B株（同３５．１％），

議決権制限株式である C株（同２０％）の３種類

の株式を発行している。このうち証券取引所に

上場されているのは C株のみである。議決権

株式で所有制限がある A株（議決権比率で５６．１％）

は全てバナメックス銀行（Banamex）が受託す

る信託が所有しており，信託委託者が取締役会

長のポストを占める。一方，所有制限のない B

株はすべて米国のビール会社アンホイザー・ブ

ッシュ（Anheuser Busch Co.）が所有する。B

株の比率は定款で定められており，定款が改訂

されない限り B株の構成比の引き上げはでき

ない。定款の改定には臨時株主総会での議決が

必要であり，その成立には議決権株式の７５％

（第１回目の開催公示の場合。２回目の場合は７０％）

の出席，議決には議決権株式の７０％が必要であ

ると同社の定款は定めている。つまり現在の支

配株主の同意がない限り，外資が議決権の過半

を支配する事態は生じないことになる（注２０）。

�３ 株式のパッケージ化

支配株主による議決権支配のために，一般投

資家の議決権への参加を制限する働きをしてい

るのが，株式のパッケージ化である。すなわち，

株式を上場する場合に議決権株式と議決権制限

株式を組み合わせたパッケージを単位として上

場し，一般投資家が議決権株式を取得する際の

費用を上げる方法である。具体的な事例によっ

て示せば次のとおりとなる。

順位１５の IMSAの場合，議決権株式の B株

（株式構成比８３．０％）と議決権制限株式の C株

（同１７．０％）を発行し，これら株式をすべてパ

ッケージ化している。２種類のパッケージが存

在し，ひとつは B株５株から成る UVB（表の

１UVB＝５B，UVは Unidad Vinculadaの略で訳

せば結合単位），もうひとつは B株３株と C株

２株から成る UVBC（１UVBC＝３B＋２C）で

ある。このうち UVBCのパッケージのみが証

券市場に上場されている。B株の６９．３％に該当

する UVBは同族が委託者の信託が所有し，議

決権の過半数支配が安定的に維持されるように

なっている。このように支配株主と一般株主と

では出資額に対する議決権の配分比率が異なる

のである。なお，同族は以上の信託に委託され

た株式の他に個別に発行済み株式の２６．４％，議

決権株式の１５．８４％に該当する UVBCも所有し

ている。

株式のパッケージ化によって一般投資家の議

決権への参加を制限している事例は，次に述べ
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る CPOをパッケージ化している事例を含めて，

以上の他に８社（４，７，１６，２１，２２，２４，２９，

３０）存在する。

�４ 中性投資証書（Certificado de Participa-

ción Ordinaria: CPO）

メキシコ企業へ海外からの投資を呼び込むた

めに１９９３年の改正外資法（Ley de inversión ex-

tranjera）に盛り込まれたのが，中性投資メカ

ニズムである。従来の１９７３年外資法は，投資可

能分野を制限し，企業への外資参加比率も原則

４９％までとするなど，極めて規制色が濃いもの

であったが，改正外資法は，投資制限分野が縮

小し，外資１００％出資での進出を可能にするな

ど，海外から積極的に投資を誘致する性格のも

のに改められた。メキシコ企業への海外からの

投資は，支配株主にとって資金調達上のメリッ

トはあるが，経営支配権を脅かされるというデ

メリットも伴う。そのようなデメリットを解消

するのが中性投資のメカニズムである。

中性投資は次のように運用される。メキシコ

企業に投資する外国人投資家（個人・法人）は

銀行に信託を設定する。受託銀行は投資家の資

金を用いて企業の株式を購入し，それを管理し，

投資家に対しては株式に対応する中性投資証書

（以下 CPO）を発行する。証書に�中性�と付

されるのは，外国人投資に換算されないためで

ある。すなわち，このメカニズムを用いれば所

有制限分野や所有制限株式に，外国人であって

も投資が可能となる。支配株主にとってのメリ

ットは，中性証書には配当権のみで，議決権が

つかないことである（注２１）。つまり経営支配権を

脅かされずに海外からの投資を呼び込むことが

可能となるのである。CPOを発行する企業は

表の３４社中９社（３，１１，１６，１８，２１，２３，２９，

３０，３４）に上る。９社中５社が１９９０年代の上場

である。先に述べたように１９９０年代に上場が集

中したのは，世界的な新興市場投資ブームのも

とで株価上昇局面にあり，上場の好機であった

ことにもよるが，加えて，このような制度の導

入が，元来閉鎖的な民族系企業の上場をあと押

ししたと考えられる。

CPOを巧みに用い創業者一族による経営支

配を維持している事例が３位 CEMEXである。

同社は所有制限株式 A株（株式構成比６６．７％）

と所有制限のない B株（同３３．３％）の２種類の

株式を発行している。株式の９３．８％が，A株

２株と B株１株から成る CPOとして取引され，

さらに１ADS が５CPOからなるパッケージ

が組まれ，ADSがニューヨーク証券取引所に

上場されている。CPOの非メキシコ人所有者，

ADSの所有者は当該証券に組み入れられた A

株の議決権を持たず，一方 CPOに組み入れら

れた A株の議決権は，メキシコ人所有の A株

に B株を加えた合計の過半の議決に従うと CPO

信託契約で規定されている。CPOの５８．２％に

当たる部分が ADSとして外国人所有のもとに

ある。ADSの A株該当部分は議決権株式の３６．４

％（６６．７％×０．９３８×０．５８２）に当たるため，メ

キシコ人所有の A株は最大で３０．３％（６６．７％－

３６．４％）となる。B株を合わせた議決権株式は

６３．６％（３０．３％＋３３．３％）となり，その過半は

３１．８％となる（注２２）。有価証券報告書によれば

同社の株式の６．４９％を経営者とその直系家族

が（注２３），９．０８％を子会社が，そして１５．６２％を

デリバティブ取引等のために自社で所有してい

る（注２４）。合計すれば３１．１９％となりほぼ過半に

等しく，議決権を制することが可能である。極

めて低い持ち株比率で同族による議決権支配が
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実現しているといえる。

３． 経営支配

次に，以上述べたような議決権支配を経営支

配へと道付けると考えられる，支配株主の取締

役ポストと最高経営責任者ポストへの就任の状

況を明らかにしたい。

表５ 有価証券報告書に記載された支配株主およびその親族の経営への関与

順位 企業名（略号）
取締役会長
（presidente）

同 副会長
（vicepresidente）

取締役
（consejero） 最高経営責任者

（director general）
同族数／全体数

１
２
３
４
５
６
７
８
９
１０
１１
１２
１３
１４
１５
１６
１７
１８
１９
２０
２１
２２
２３
２４
２５
２６
２７
２８
２９
３０
３１
３２
３３
３４

TELECOM

GCARSO

CEMEX

FEMSA

ALFA

GMEXICO

COMERCI

BIMBO

SAVIA

GMODELO

VITRO

GIGANTE

SORIANA

DESC

IMSA

TELEVISA

GRUMA

CIDUSA

LIVEPOL

SAB

ELEKTRA

GCORVI

ICA

BACHOCO

CONTAL

CYDSA

GISSA

BEVIDES

TVAZTCA

SANLUIS

CIE

HERDEZ

POSADAS

TMM

〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
×
〇
〇
〇
〇
〇
〇

〇
〇

ポストなし
ポストなし
ポストなし
〇
〇

ポストなし
ポストなし
ポストなし
ポストなし
〇

ポストなし
×
〇
×

ポストなし
〇
〇
〇
×

ポストなし
ポストなし
ポストなし
〇

ポストなし
ポストなし
ポストなし
×

ポストなし
×

ポストなし
ポストなし
〇

２／６
３／１２
８／１１
６／１８

少なくとも５／１４
３／１７
７／１０
７／１６

３／１０（推定）
５／１９
７／１６
５／１１
８／１０
３／１１
７／１２
１／２０
３／１３
６／１０
不明
５／１０
４／１０
５／９
１／１５
１２／１４
２／１６
５／１３
６／１２
５／１０
２／１１
３／１６
１／７
３／１５
３／１０
３／１３

×
×
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
×
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
〇
×
〇
×
○
○
×
×
○
○
○
×
○
○
○
○
○

（出所）２００２年に提出された各社の有価証券報告書ならびにメキシコ証券取引所ホームページの各社のページ
（http//www.bmv.com.mx，２００２年１０月３日閲覧）。
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表５に，支配株主ないしはその親族が取締役

会（consejo de administración）の会長（presi-

dente），副会長（vicepresidente），最高経営責

任者（director general）の職についているか，

全取締役（consejero）中の何人を同族が占めて

いるかを示した（注２５）。副会長職は設けていない

企業が多く，基本的には取締役会長職と最高経

営責任者職が同族か否かで経営支配の有無が判

断できよう。

それによれば，表にある３４社中２５社におい

て，２つのポストが同族によって占められてい

た（注２６）。取締役会長または最高経営責任者が同

族以外の９社については，先に述べたように議

決権株式の過半を同族が所有し，取締役会長と

最高経営責任者のいずれかを同族が占めている

ことから，同族による経営支配のもとにあると

考えていい。全取締役に占める同族の比率につ

いては，２００１年に証券市場法が改正され，上場

企業の全取締役のうち２５％を外部取締役とする

ことが義務付けられた。そのために同族の比率

が低い企業も存在するが，議決権株式の過半を

同族が所有する状況では，同族の意にかなった

外部取締役の人選が行われていると考えられる。

以上を総括すれば，すべての企業で，支配株

主の同族が取締役会長，取締役，最高経営責任

者という経営の中枢ポストを占めていることか

ら，支配株主である同族による堅固な経営支配

が実現していると考えてよかろう。

Ⅲ 同族持ち株の議決権の統一と

同族外への散逸防止

LaPorta, Lopez-de-Silanes and Shleifer（１９９９，

４７６）は，２７カ国・地域の５４０企業のデータを分

析し，家族支配企業が経営者支配企業以上に一

般的な存在であることを明らかにした。その際

に彼らは，同族持ち株は�集団的に�（collec-

tively）所有され，その議決権が行使されると

仮定して分析を行っている。しかし同族である

から集団的所有，集団的議決権行使が自動的に

保証されるとは限らない。相続を重ねて同族内

持ち株の所有が分散し，議決方針の統一が困難

となったり，持ち株を同族外の買い手に売却す

る同族が現われたりすることも十分考えられる。

特に株式売却先が限定される非上場企業の場合

と異なり，証券市場で容易に株式売却が可能な

上場企業の場合はその蓋然性は高い。そこで

�集団�性を維持するための何らかのしかけが

必要となる。すなわち，相続によって数を増し

た同族株主の議決方針の統一を可能にし，上場

を契機に株式が同族外に散逸することを防ぐし

かけである。ちなみに検討企業３４社中２４社（な

いしはその母企業）が現支配株主同族によって

創業されており，そのうちの２１社がすでに世代

交代を経験したか，現在それが進行中であると

考えられる（注２７）。

同族株主の議決権の一本化と同族外への株式

散逸を阻むしかけとして機能していると考えら

れるのが，持ち株会社と信託である。

１．持ち株会社

非公開の持ち株会社を設立し，そこに同族持

ち株の所有権を移し，持ち株会社の方針のもと

に議決権を一本化，同時に同族外への株式の散

逸を防ぐ方法である。所有株を持ち株会社に移

転した同族は，かわりに持ち株会社の株主とな

る。

持ち株会社を設立してそこに同族持ち株を集

中している事例としては，５社（５，６，８（注２８），
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１６，３２（注２９））がある。

例えば６位 GMEXICOの場合，筆頭株主は

株式の３６．２６％を所有するエンプレサリオス・

インドゥストリアレス・デ・メヒコ（Empresa-

rios Industriales de México）という名称の持ち

株会社である。同社の株主はラレア（Larrea）

一族で，一族は GMEXICOの取締役会長，同

副会長，最高経営責任者，取締役１７中３のポス

トを占める。有価証券報告書にはラレア一族が

直接，間接に株式の過半を所有すると記載され

ており，同社の第２位の株主は信託（１６．９３％

を所有）で，３位以下が２％台の株式所有比率

であることから，この信託もラレア一族のもの

と考えられる。

１６位 TELEVISAの場合，議決権株式の A

株（株式構成比５０．５％）と議決権制限株式 L株

（同２４．７％）と D株（同２７．３％）を発行している。

同社の支配株主はテレビセントロ（Televicentro）

という名称の持ち株会社で，A株の５１．１９％を

所有している。テレビセントロの５３．９４％を所

有するのは創業者から数えて３代目に当たるエ

ミリオ・アスカラガ（Emilio Azcárraga）で，

彼は TELEVISAの取締役会長と最高経営責任

者のポストを兼任している（注３０）。

２． 信託（fideicomiso）（注３１）

信託とは，�財産権を有する者（委託者）が

自己または他人（受益者）の利益のために当該

財産権を管理者（受託者）に管理させる制度で

ある。そして，その最も大きな特徴は，①委託

者から受託者に対して，対象財産権をその名義

を含めて完全に移転させてしまうこと，及び②

移転された目的財産を，受益者のために管理・

処分するという制約を受託者に課すこと，とい

う２点である�［新井２００２，２］。メキシコでは

信託制度が同族持ち株の集中管理の手段として

用いられている。この場合，委託者は同族株主，

委託される当該財産権は株式とそれに付随する

議決権，受託者は多くの場合銀行である。有価

証券報告書の叙述から読みとれる信託の目的は

２つあり，ひとつは議決権の一本化，もうひと

つは同族株主が株式を売却する際の買入優先順

位の設定である。その条件をめぐっては信託設

定時に委託者の間で契約が取り交わされる。信

託の機能を具体的な事例によって示そう。

４位 FEMSAの場合，銀行に２つの信託が

設定され，一方には創業者一族のガルサ・ラグ

エラ（Garza Lagüera）家を中心とする個人１８人

と１法人が，もう一方には一族と協力関係にあ

るミシェル（Michell）家を中心とする個人９人

と１法人が持ち株を委託している。委託株式は

合わせて全議決権株式の５４．６％に当たる。議決

権行使の方針の統一を担うのが，２つの信託と

は別に設定された議決権信託である。そこに，

信託に委託された株式の議決権のみが委託され

ている。議決権信託には委託者全員をメンバー

とする技術委員会（comité técnico）が設置され，

議決の管理，執行を行う。委員会の議決は委託

株式の過半を代表する委託者の議決に従う。委

託者は委託株式に対する配当権と共有議決権を

有するとみなされる。信託のもうひとつの機能

である同族外への株式の散逸防止については，

委託資産の所有権移転に関する取り決めがあ

り（注３２），直系親族，直系以外の委託者，第３者

の順による優先買入権の付与，第３者への売却

に際しての技術委員会の拒否権や売却先の指定

権などが定められている（注３３）。

２８位 GISSAの場合は，創業者一族ロペス・

デル・ボスケ（López del Bosque）の２代目に
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当たる６つの家族が支配信託（fideicomiso de con-

trol）を結成し，そこに議決権の５７．１％に当た

る一族の持ち株を委託している。信託の目的は

会社支配の維持と，株式売却に際しての買入優

先権の実効化であると有価証券報告書に明記さ

れている。前者については，６つの家族の代表

から成る技術委員会が組織され，そこで会社の

取締役の過半と株主総会の議決の方針を決定す

るとされている。一方，後者については，株式

買入権の優先順位として，第１に同じ家族内の

委託者，第２に持ち株数順の優先順位でその他

の委託者と決められている。信託とは別に創業

者一族は２４．８％を所有しており，議決権支配に

必要な株式，すなわち議決権株式の過半が信託

に委託されていることになる。

支配株主によって信託が設定されている事例

は，この他に６社（２，５，７，２４，２５，２６）存

在する。

議決権支配のために信託制度を用いることは

メキシコに限ったことではなく，議決権信託の

存在は本稿で参考文献にあげるバーリー／ミー

ンズ（１９５８），La Porta, Lopez-de-Silanes and

Shleifer（１９９９，４７８，４８９），新井（２００２，１９３）で

も指摘されている。ただし同族企業に特徴的な

制度として言及されているわけではない。信託

が同族による経営支配の手段として用いられて

いる点は，メキシコの特徴といえるかもしれな

い（注３４）。

最後に持ち株会社と信託の違いについて述べ

ておきたい。まず移転された株式の配当の受取

人については，信託の場合は委託者であるのに

対し，持ち株会社の場合は本来の株主ではなく

持ち株会社となり，そのうちどれくらいが本来

の株主に支払われるかは持ち株会社の配当政策

によって決まると考えられる。一方，株式の売

却権については，信託では，上記の事例から判

断する限りでは，さまざまな制約が課されてい

るとはいえ本来の株主に売却権が認められてい

るのに対し，持ち株会社では本来の株主は直接

的な所有権から切り離されており，法的には株

式売却権をもたない。配当権，株式売却権から

判断する限りでは，信託より持ち株会社の方が

同族株主に対しより強い規制力を持つと考えら

れる。

むすびにかえて

同族による経営支配はメキシコ民族系企業の

重要な特徴として従来から指摘されていた。し

かし経営支配の裏付けとなる所有構造について

は，資料的な制約からこれまで研究の空白域と

なっていた。本稿においては，有価証券報告書

という新たに利用可能となった資料を用いて，

その空白域を埋める作業を行った。

本稿において明らかになったメキシコ民族系

大企業の所有構造の特徴は，次のとおりである。

第１に，支配株主へ極めて高い比率で株式所

有，なかんずく議決権株式所有が集中している

ことである。前述のラポルタ（La Porta）らは，

持ち株比率２０％を基準に経営支配の有無を判断

したが，本稿の事例は２０％をはるかにしのぎ，

検討対象３４社中２８社で支配株主に議決権株式の

過半が集中していた。支配株主に対抗しえる勢

力が他の株主の間にみあたらない現状において

は，これより少ない持ち株比率でも経営支配は

十分に可能であると考えられる。集中率が高い

要因のひとつとして本稿で指摘したのは，上場

からの年数の浅さであった。３４社中１９社が，１９９０
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年代以降に上場している。ただし上場の歴史の

古い企業においても依然として高い集中率が維

持されていることを考えると，上場年数のみで

それを説明することは難しい。ちなみに，世界

的にみれば集中所有型企業が所有分散型企業よ

りも一般的であると主張する先のラポルタらは，

株主に対する法的保護と所有の集中度を関連づ

ける。彼らの説を援用すれば，メキシコで所有

集中度が高いのは，株主に対する法的保護が不

十分であるためということになる。一方，メキ

シコ企業の株式上場の動機を分析した Babatz

（１９９７，１０３―１０５）も，興味深い示唆を与えてく

れる。彼によれば，メキシコ企業の上場の動機

として重要なのは，株式発行による資金調達よ

りも，証券市場の厳しい審査を通過したという

アナウンス効果，それによる社債発行，銀行融

資における資金調達コストの削減であると述べ

ている。彼の説に従えば，メキシコ企業にとっ

て市場で大量に株式を発行する誘因は小さいた

め，その分，所有の分散は進まないことになる。

株式所有の集中率が高い要因については，これ

らの説も含めて，今後の検討課題としたい。

所有構造の特徴の第２は，議決権支配を容易

にするさまざまなしくみが存在し，それらが巧

みに用いられていることである。そのようなし

くみとして本稿では，議決権制限株式，所有制

限株式，株式のパッケージ化，中性投資証書

（CPO），持ち株会社，信託をあげた。前の４つ

は議決権支配の費用の節約や支配株主以外の株

主の議決権への参加を制限する機能を果たし，

後の２つは同族所有株の議決権の一本化，同族

外への株式散逸を防止する機能を果たしている。

特筆されるべきは，CPOが１９９０年代に導入さ

れた制度である点である。１９９０年代に上場が集

中する要因のひとつと考えられるとともに，同

族による経営支配に対する政府の容認を意味す

る。信託については不明な点が多く，より詳細

な制度の解明が今後の課題として残されている。

ところで，本稿からうかがえるような支配株

主の経営支配に対する強い執着と，上記に示し

たような経営支配を容易にするさまざまなしく

みの存在を前提とすれば，今後所有と経営の分

離が進む可能性は，短中期的には小さいといえ

るだろう。ただし所有と経営の分離は進まない

としても，支配株主の持ち株比率が下がる可能

性はあろう。その先駆的事例が３位 CEMEX

であると考えられる。同社の場合，好調な経営

実績に支えられて海外の証券市場で CPOが活

発に取引されたという固有の事情が存在した（注３５）。

仮に投資家が投資の判断材料として議決権の有

無よりも収益性を重視するとするならば，支配

株主が，高収益の期待に応えることで市場から

投資資金を集める一方で，議決権株式の集中所

有により経営支配を維持する可能性も十分考え

られる。高い収益をあげるためには優れた経営

手腕が必要とされよう。このように所有構造は

経営のあり方にも大きく規定されると考えられ

るため，今後の変化を展望するためには，経営

の中身へと分析を進める必要があろう。

（注１） 本稿においては経営支配を，�会社の経営

者を任免し，または会社の最高政策を決定する権力�

［占部１９６８，１７０］と定義する。

（注２） La Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer

（１９９９）は，２７カ国・地域の株式公開企業各２０社，合

計５４０社の所有構造を分析し，バーリー／ミーンズが

指摘したような分散所有型企業は米国，イギリス，日

本など特定の国・地域に限定され，世界的にみれば政

府や家族を支配株主とする集中所有型企業が，より一
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般的であることを明らかにしている。

（注３） メキシコ企業における所有集中度を数字で

示した数少ない研究としては，Babatz（１９９７），星野

（１９８８）をあげることができる。前者はメキシコ証券

取引所上場１２１社とニューヨーク証券取引所上場２５社

について，メキシコ証券取引所の内部資料と，ニュー

ヨーク上場企業が米国証券取引委員会に提出する報告

書 Form２０―Fを用いて，所有集中度を明らかにして

いる。ただし，メキシコ上場１２１社については民族系

企業ばかりでなく多国籍企業のメキシコ子会社も分析

対象に含むこと，個々の企業の状況が明らかでないこ

と等，この研究から民族系企業の所有構造を知るには

限界がある。後者はメキシコ証券取引所が所蔵する上

場企業ファイルにある株主総会出席者リストから民族

系大企業の支配株主を析出している。ただし資料的な

制約からサンプル数が限られている，数字としては古

い（１９８５年）等の問題がある。

（注４） 詳細については，星野（２００２b，３―６）を

参照のこと。

（注５） 企業の所有者を知り得る資料としては，企

業が所在する自治体の不動産・商業登記所の登記資料

がある。ただし登記資料は，所在の確認と閲覧手続き

に多大な時間を要する，近年の資料になればなるほど

記載内容の簡略化で所有者情報が省略される場合が多

い，等の問題を持つ。上場企業については，インター

ネット上での有価証券報告書の公開が開始されるまで

は，メキシコ証券取引所の資料センターが保管する上

場企業ファイルの株主総会出席者リストから所有者を

確定することが可能であった。ただし，ファイル管理

が杜撰なことから，リストの所在の確認，閲覧，コピ

ーにやはり多大の手間と時間，費用がかかる等の問題

があった。

（注６） 通達は，国家銀行証券委員会の通達文書１１

―３３（circular 11―33）として，２０００年１１月２３日に官報

（Diario Oficial）に公布された。報告書の名称は�国

家銀行証券委員会の通達文書１１―３３に基づいて提出さ

れる年報�（Informe anual que se presenta de acuerdo

con la circular 11―33 de la Comisión Nacional Bancaria

y de Valores）である。報告書の内容は，企業が証券

発行の際に作成する目論見書と同様のものとすると規

定され，企業の概況，会社の沿革と事業内容，財務諸

表，経営，株式取引状況などからなる。報告書の性格

としては，日本の上場企業が金融庁に提出する有価証

券報告書に近い。そのため本稿では，株主や一般投資

家ならびに広報用に企業が作成する年報（Informe

anual）と区別するために，この報告書を有価証券報

告書と呼ぶことにする。メキシコ証券取引所のホーム

ページに報告書が公開されるようになったのは，２００２

年半ば以降である。なお，メキシコ証券取引所のホー

ムページ・アドレスは，http://www.bmv.com.mx。

（注７） 外資系または政府系企業であるかは，外資

または政府の資本参加が５１％以上か，またはそれ以下

であっても経営を支配しているか，具体的には取締役

会長を含む複数の取締役を選任し，取締役会の決定を

支配できるかで判断した。

（注８）１００社ランキング２０位 Cintraと４２位 Altos

Hornos de Méxicoである。１９８９年と９１年に民営化さ

れたもと公企業であるが，民間企業として再構築を果

たせないまま経営破綻したとみなし考察から外した。

（注９）１００社ランキング８５位 Embotelladoras Ar-

gosと８８位 Grupo Sidekである。前者については有価

証券報告書にかわり簡略な報告書を掲示しているが情

報量が少ないため外した。なお先の通達は，報告書提

出を怠った場合は罰則として上場停止を科す場合もあ

りえるとしているが，両社ともに上場停止にはなって

いない。

（注１０） 表では資本関係で結ばれた企業群（企業グ

ループ）をひとつの単位としている。表の企業のなか

には，同じ一族の所有・経営支配のもとにある企業も

ある。例えば１位 TELECOMと２位 GCARSOの支

配株主は，ともにカルロス・スリム（Carlos Slim）と

その家族であり，２１位 ELEKTRAと２９位 TVAZTCA

はともにサリナス（Salinas）一族である。さらに，４

位 FEMSA，５位 ALFA，１１位 VITRO，２６位 CYDSA

の支配株主は血縁関係にある。同族を単位に企業群を

さらにまとめ上げることも可能であるが，企業ランキ

ング上位の民族系上場企業の所有構造を明らかにする

という本稿の主旨から，それは行わなかった。

（注１１） この点に関連して，星野（１９９８）はビール

醸造業，製パン業，製鉄業，鉱業，自動車部品工業の
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事例について，民族系の同族企業が支配的な理由を産

業特性，政府の産業政策から説明している。

（注１２） 表の順位で，１，３，４，５，６，７，８，

１０，１１，１２，１３，１５，１６，１７，１８，１９，２０，２１，２２，

２３，２４，２５，２６，２７，２８，３０，３２，３３，３４の事例がこ

れに当たる。

（注１３） この分類法は，バーリー／ミーンズ（１９５８）

で用いられたものである。彼らは８０％以上を�ほとん

ど完全な所有権による支配�，５０％から８０％までを

�過半数持ち株支配�とよんだ。ちなみに，彼らの分

析結果では，１９２９年の米国の非金融企業上位２００社に

おいて，企業数で４４％，資産割合で５８％が最大株主の

持ち株比率が２０％に達しない経営者支配企業であった。

（注１４） ２位の GCARSOについては，関連会社の

ニューヨーク証券取引所上場企業テレフォノス・デ・

メヒコ（Teléfonos de México）の Form 20―Fに，支

配株主の情報として GCARSOについて，カルロス・

スリム（Carlos Slim）とその家族が信託を介して支

配しているとの記載がある。

（注１５） 委託者名が明記されていない信託が５２．３３％

を所有している。取締役会構成（１０人中５人がベナビ

デス〔Benavides〕一族）から推測してベナビデス一

族の信託と考えられる。

（注１６） 表２の数字は支配株主のエルナンデス・ポ

ンス（Hernández Pons）一族が直接所有する株式の

比率である。同社の筆頭株主は５２．１４％を所有する持

ち株会社エチョス・コン・アモール（Hechos con

Amor）社であるが，経営中枢を一族が占めている状

況から考えて一族が支配する持ち株会社と考えられる。

（注１７） 会社法の第１１３条は，会社は会社法第１８２条

に定める特定の議題（具体的には，事業期限の延長，

期限以前の解散，会社目的の変更，会社国籍の変更，

会社形態の変更，合併）に関する議決権のみを有する

議決権制限株を発行できるとしている。議決権制限株

は最低５％の優先配当権を持つと定められている。

（注１８） FEMSAの沿革については，星野（１９９８，

２３―６３）参照のこと。

（注１９） 外資規制色の濃い１９７３年外資法は，外国資

本の投資可能分野を制限し，企業への資本参加も原則

として４９％までと定めていた。それに対応して，メキ

シコ証券取引所の上場企業の株式は一般的には，メキ

シコ人のみ所有可能の A株と所有制限のない B株に

分かれていた。１９９３年に外資法が改正され，特定分野

を除いては，外資参加比率に関する規制はなくなった。

しかし多くの民族系企業で所有制限株式が引き続き発

行されている。

（注２０） Ortiz Rivera（１９９７，２３７，２４４）によれば，

同社を経営支配するのは，１９７０年に子供のいない創業

者から持ち株を委譲された複数の専門経営者とその家

族であった。メキシコ進出をねらっていたアンホイザ

ー・ブッシュは１９９３年に完全買収を支配株主に持ちか

けたが断られ，７０％，５５％と徐々に要求水準を下げ，

最終的には現在の３５．１％，経営支配権を支配株主に残

すことで交渉が成立した。支配株主は株式の分散によ

る経営支配権の喪失を阻むために信託を結成し，株式

の売買は支配株主の内部で行うことを取り決めた。

（注２１） CPOは外資法で規定されているが，CPO

の所有はメキシコ人でも可能である。一方，所有制限

のない株式の場合，議決権制限株でなければ外国人で

あっても議決権は付与される。メキシコ人 CPO所有

者の議決権の扱い，所有制限のない議決権株から構成

される CPOにおける外国人所有者の議決権の扱いに

ついては，確定できる資料が少なく現時点では不明な

点が多い。３位 CEMEXの事例では，CPO信託契約

によって，CPOならびに CPOを裏付けとして発行さ

れる ADSの外国人所有者は，所有制限株 A株該当部

分の議決権を持たないと取り決められている。逆にい

えば，メキシコ人 CPO所有者ならびに所有制限のな

い議決権株から構成される CPOを所有する外国人は

議決権を持つと理解できる。

（注２２） 外国人が CPOを所有する場合も考えられ，

実際にはメキシコ人所有の A株の比率，さらにメキ

シコ人所有 A株と B株合計の過半の比率はこの数字

より小さいと考えられる。

（注２３） 有価証券報告書とは別の，同社の定期株主

総会（２００１年４月２６日開催）出席者リストによれば，

同社の創設に関わる４つの家族，サンブラーノ（Zam-

brano），バレーラ（Barrera），ガルシア（Garcia），

ブリッティンガム（Brittingham）姓の個人株主が合

わせてそれぞれ，６．７４％，３．１３％，２．１７％，０．４２％，
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合計１２．４６％を所有している。経営者の拡大家族の持

ち株まで含めれば，比率はさらに高まると推測される。

（注２４） 国家銀行証券委員会は通達で，過半数子会

社による親会社の株式の所有を禁じている。同社の２００１

年提出 Form 20―Fには，自社株式所有が株主の利益

を損なう場合は，政府当局が CPOの処分を要求し，

または罰金の支払いを命じる場合がありえるが，現在

までのところそのような事態は生じておらず，定款に

も何ら抵触していないと説明されている。

（注２５） メキシコの企業統治の基本的な構造は次の

とおりである。会社の最高経営機関は，株主総会で選

任された取締役から成る取締役会である。取締役会は

会社の最高政策の策定と業務の監督を行う。取締役の

なかから取締役会長が選出される。取締役会は最高経

営責任者を選任し，日常的な会社業務の実施を委任す

る。株主総会は取締役とは別に監査役（comisario）

を選任する。監査役は取締役会から提出された財務・

事業報告書を監査し，その結果を株主総会に報告する。

メキシコの企業統治構造は米国のそれに近く，英文企

業年報には consejo de administraciónは board of

directors, presidenteは chairman, consejeroは direc-

tor, director generalは chief executive officer（CEO）

と訳されるのが一般的である。以上は会社法（Ley gen-

eral de sociedades mercantiles）に定められた規定で

あるが，近年は多くの上場企業が，会社法に規定のな

い，取締役会を補佐する委員会（メンバーは取締役）

を設置している。執行委員会（comité executivo），

監査委員会（comité de auditora），評価・報酬委員会

（comité de evaluación y compensación），財務企画委

員会（comité de finanzas y planeación）などがあり，

このうち最も権限が強く，経営の中枢ともいえるのが

執行委員会である。この委員会には最高経営責任者も

メンバーとして参加する。なお２００１年の証券取引所法

（Ley del mercado de valores）の改正で，上場企業に

ついては，委員の過半が外部取締役から構成される監

査委員会の設置が義務付けられるようになった。

（注２６）１０位 GMODELOについては，有価証券報

告書では筆頭株主は信託となっており，取締役と最

高経営責任者が支配株主であるかは判断できないが，

Ortiz Rivera（１９９７）によれば支配株主（信託委託者）

とその一族が取締役会長と複数の取締役のポストを占

めている。

（注２７） 現在の支配（ないしは筆頭）株主同族によ

って創業されたのは，表の順位で２，３，４，５，７，

８，１１，１２，１３，１４，１５，１６，１７，１８，２１，２２，２３，

２４，２５，２６，２７，２８，３１，３３であり，そのうち２，３，

４，５，７，８，１１，１２，１３，１４，１５，１６，２１，２２，

２３，２４，２５，２６，２７，２８，３３が世代交代をすでに経験

したか，現在その過程にあると考えられる。

（注２８） ８位 BIMBOの１９８５年時点での同族持ち株

の持ち株会社への集中については，星野（１９９８，１１７―

１１９）参照。基本的には２００１年時点でも同じ所有構造

が維持されている。

（注２９） 注（１６）参照。

（注３０） テレビセントロの第２位株主は２５．４４％を

所有するシンカ・インブルサ・トラスト（SINCA In-

bursa Trust）という名称の信託で，アスカラガがテ

レビセントロの２７％以上を所有する間は，彼と同じに

議決権を行使すると取り決めている。つまりアスカラ

ガはテレビセントロのおよそ７８．８％の議決権を支配す

る。

（注３１） fideicomisoを，英文の Form 20―Fでは

trustと訳している。

（注３２） 本文中にあげた新井の信託の定義を採れば，

委託者による信託資産の売却を認めることは，�委託

者から受託者に対して，対象財産権は名義も含めて完

全に移転させてしまう�という信託の第１の特徴を満

たさないことになる。一方，新井自身が，信託制度創

設の背景には国ごとに異なる社会的ニーズが存在し，

そのため国によって信託制度の性格が異なることも認

めている［新井２００２，１６］。メキシコの信託制度につ

いては，他の国の制度との比較も含めて，より詳細に

検討される必要があろう。

（注３３） より詳細には次のとおりである。議決権信

託の１０年間の期限内は，技術委員会の指示に従うとい

う条件で，信託資産は配偶者か直系家族または，一定

の条件のもとで，信託参加者が１００％所有する会社に

移譲できる。信託参加者が上記以外の者へ信託資産の

売却を希望する場合は，他の信託参加者が優先買入権

を有する。いずれの信託参加者も買入を希望しない場
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合は，技術委員会が買入者を指名する権利を持つ。い

ずれの信託参加者，いずれの指名された買入者も買入

を希望しない場合は，売却希望者は信託参加者に提示

した同じ条件で第３者に信託資産を売却できる。信託

資産の買入者が議決権信託に参加するには，技術委員

会メンバーの信認投票を必要とする。信託資産の過半

を所有する信託参加者が信託資産の売却を選択した場

合は，他の信託参加者は買入者に対し自らの持ち分を

売却することができる。

（注３４） 中川（１９８６a，４６９；１９８６b，２１１）は，ラ

テンアメリカ諸国の法は大陸法系に属し，英米の制度

である信託制度が実際によく利用されているのは，メ

キシコのみであるようだと述べている。

（注３５） セメックスの経営戦略については，星野

（２００２a）参照のこと。
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