
1̂ 9俎主杜『成の変化と賢木市場の

あり方について（中間報告）

—··--=""=•-=---C""";---．＿．．＿••一."-"",""=----~—｀一一""~ー証取審・昭50. 3. 17 ~-•一—•一

庫ふ'.{，： （会長・ l祉越禎^ ．氏）では， 1『1年 11月から 5回にわた

って特別委員会を開催し， 「株主構成の変化と衰本市場のあり方」につ

い（・賢』を続け（きたか， さる 3月17日，第 144回の飲久在開き，忙別

委員会の取りまとめた中間報告を了承した。

中問恨告は， 2部からたり，第 1・部は， 「株主構成の窄化とその要

因」と｝ばし，｛lr1,1人株主薇少(})問題I立と'tの変1外によび[/[Jしい基本的方

向について述べた総論部分である。同特別委員会としては，望ましい基

本的）j年とし(_,

(1)法人による株式所有の行き過ぎ是正と流通市場の機能強化

(2)株人投資魁））の回復ど茫行会ネIO)株主優、訂均＇＼ Lの確立

(3)資本市場における檬関投資家の役割の向上

(4)]il葛会社0)齊業姿勢の賂備改袴

(5)役賓家保置0)徹底

の5項目を掲げ，この基本的方策について順次検討していくこととして

いる()

第2部は， 5項目の具体策のうちほぼ検計を終了した(1)の項目につい

てそ（］）概要を述べに各泊祁分であろ（）

第 1部では，まず個人株主減少傾向の実態についてふれ，個人の持株

比率が昭和25年）文ぴ）61.3％から， 48年度には32.8％へと低下し，その間

に法人特株比亭か35.5％から66.9％へねぼ倍J着し！こと指似iしている。こ
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のような株主構成の変化が今後さらに進展するとすれば，①株式の法人

保有の行き過ぎが社会的経済的な弊占をもたらす，②国民の金礁資産虹

用の場を狭める，③流通市場の檬熊が低ドずることにより公正な価格形

成が妨げられる，④発行市場の機能が低下することにより，企業の長期

安定賓金の調逹を阻害するなどの諸問題が生ずるとしている。

さらに個人株主が減少してきた要因としては，①法人の政策的株式取

得の増加，②株式投資魅力の械退，③兄り会社の個人株主対菜の不足，

①証券会礼の営業態勢の問均などが笞えられ，これに対処するためIf)具

休叩と L，:前記5項日の対姐ぷ:・あり←Cし、る。

第2部ては，株主構成の哀化に対処する方策の第 1として法人による

株式所有の行き過ぎ是正と流通市場の機能強化のために次の 3つの措置

が必要であるとしている。

第 llrこ，証券取引所上場諸基準における浮動株基郡を段階的に強化す

ることとし，①現行の上場嘉此払叫，第音〖指定基準と同且に，第頂1;

よび上場廃止）よ州についても浮動株式比率を尊人ずる，

ヽては，資本金晶犀の IJI上げや各基準相互1甘JO)バランス

を勘案して調整を図る，③改正浮動株基準の適用には相当の猶予欺間を

おくなどの措置を講ずる。

次に，時価発行増資の親引け，第三者割当増資などの方法により新株

が特定少数の法人に優先的または排他的に坂得されることには間題があ

るので，証券界の自主申合せを強化するなどこれらを漸次抑紺ljずべきで

あるとしている。

第3に，法人の株式相互保有について株式の持ち合いが行き過ぎると

株主軽視の経営となりやすく，また会社の財務体質の健全性を害し，さ

らに株価形成が歪められる危険性もあるので，諸外国のように会社法の

分野での規制が検討されることが望ましいとし，法制審議会商法部会に
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ねける

fi r] 

［！；：り」｛ ［し、応 9)

27日に［1、|別）：員会化閏ぎ，次())杉詞j課｝直Cある「株｝い(f)

役汀皐[))|rrI夜｝一応り公ti-(}ー）株］：：｛9バ11菜 Iについて'.;iいぶこ入り， 6 

月ころ：］、 Cに1『ひ1/叫：J：}似J［在庄とめる予定Cある（）

八訴，東）仇， 大阪(}) 1J I Iり1(iよ，こ()-)1 | r | | 11]恨店にもとこ）、ぎ，翌

1 8 1 1名＿Jt {r Jt]叩':i公り：閏ぎ，＿L:1易晶仏州0)改＿ll^宣を決定し！こ。 J: 

び大』［の改止 3月？8, 29 日にそ」しで、，｝•L大）1'し省0)1嘉i1j・化受

u, 3)!311」lo.I、び 4]] | l. 1 1)ヽ らそれ1..』lげ：加心Jしに。

I I「取百0)I l i |ii l 卓蒻{\•(l） ↑文且次0)と1ゞりである。

I株主構成の変化と資本市場のあり方について」

の齊試内容取りまとめ（中間報告）

II({ 7'11占0イI: 3 J J I / IJ 

八
7,l
 

,I,’ 

IIII羞』i又1）1 9ii斤義；l|＇［別宍i.t以［「株｝ l怜成り）砂化と責本市場り）あり方 1

『ーと．）し、Cl胄{l149 {i ̂ -l l }i 2 / l I l:J, ]、k:5 [11jにj・） ！こっ C

C O)記心白霧が中1hl報］としズ取り［とめれげ次0_)と」3り

これ氾

る。

;:(i l i9[I; 1.]¥ l . 1、1'り）Jじゞ 0) 古そ0兄）万j入l

l． 株主構成の変化とその問題点

(1) {li',J入株］絨少傾f{1](!)

札し力、1h] ())鳳l'ー｛］り成け、戦佼0)川1/[I角爪休に付＇う，；； l_券只「化］應励い枡汎

によって大Xな窪If化をぶ］＼ ［叫Il?5年1隻())侶l入り株Jじが(J-、

C-6 I. 3傷に及／v化。し— 0) ll] 才．；｛よ 1一＿ 0) 絞鱈け—，ふ l'［して低ド貨lf;i］と
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たどり， 48年度には32.8％となった。しかも昭和46,47年度には個

人持株の絶対数が減少した。この傾向は48年度には一応lしまってい

るが，個人持株の哀退という状調は変っていないとみられる。

これに対して，法人の持株比率は昭和25年度から48年度までの問

に35.5％から66.9％へと 2倍近い伸びを不した。 48年度でみると，

このうち小業怯人が全体の？7.5%,金融機閃が33.9％を古めてい

る。法人持株の中で投資信託組入株式しまむしろ個人持株に準ずるも

のとみられるが， この持株比率は昭和38年度の 9.5％を1::゚ ークとし

て48年度は 1，？ ％に低下l［し、る。したがっ＇（：個人持株比ぷの低下

傾向は，襲責｛，；応を加え入場合一層激しく場））れるこ（しiご／し＼：る。

株主構成の変化は米国においても見受けられるが，米国において

ぱ個人株寸□応たお60％以 I'.^ リ~）ンェアーを右 l· ('••おり， ，｝た訳入とい

っても年金，イIIII,t基金，役資イrl託，財団，贔企等個人り株式役資に

代わるものが多く，その保有目的が純然たる資産連用であるところ

が我が国の場合と児っている。

(2) 問題；r，[~、＇，

このような株主構成の亥化が今後さらに進展するならは，次のよ

うな問題が生ずると考えられる。

第 1は株式の法人保有の行ぎ過ぎが社会的経済的な弊古をもたら

すことである。とりわけ株式持ち合いが極端になれば，相万に協調

して株主権を行使することにより実質的に経営者支配となるおそれ

があり，株式会社制度本来の機能を歪めることともなる。また持ち

合いによる名目的な賓本増加は，資本充実の原則に反し，企業の財

務体質を不健全なものとする。

他方個人株主が著しく減少すると，経営者の株主に対する利益還

元という意識を弱め，そのことがさらに個人株主の離散につながる
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という悪術環に陥る危除骨が応る (9

ーのように個人株主の減少傾向が進むと国民と企業の結びつきが

弱まり，企業の経済的社会的檄能に対する正しい理解が得にくくな

り，ひいてはピープルズ・キャピタリズムにもとつく資本主義経済

の他全な発展と阻古ずる,__とか煉加される。

2は11、]民()、~)金融資嵐庫用())場な炭めるこ］・でわる。役資1百報に

通し斉金））のある飲人が叫度に株式を翫得ず八こ］ぱ， をれ/::け似I

人に］、る株式畏贅0)嗅仝在減少さ忙るこ'r_にII［なさらに法人に，］

る株式取得に鳳，糾設資l1的忙よる採算り）ほか企翌問の1胃係強化・

坂引先確保等の政策的要因にヒるものバ多いため，本来の投資尺度

としま異なる要素が市場に持ち込まれ一般個人が近寄りにくいものと

たる。これによって国民一般がその金融資産の増加に応して布望な

企業に利濶分配面で診与し，健全かつ多採化 lた頁産形成を図る場

ノど狭めるむそ肛ぶある。

第3は流通巾場(1)畏能Iぃ低ドすること紅より公il／ょ価格形成が［リ；

げらいるごと（』ある。法人に1る因だ的l,)株())増加は，山場Vでお1r)一

る株式需給の罰を痣くし，流団のP]詈袢，公『な価格形戌を担うお

ーどれがある。また，価格の変勁幅を大きくし市場を投機化するおそ

れがあるのみならず，相場揆縦等の作為的な株価形成を招く危険性

がある。

第4は発行市場の機能か低ドすることにより，企業の長期女定賀

金の凋逹と阻占すること・（」ある。流通市・場の良能低下に、「り株式投

汀賓合の1,,1収に不安ぶ生、jれい：，一般投青家0)新株応募，iふ欲か減沢

どせる。 ｝た，流通市場|rおける公llな価格形成に闘念 I9バ生ず` ろ

と，；適正1℃時価狙行l氏行われる気洲バあってふその健全た定着が困

難にたる0
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2. 個人株主減少の要因

(1) 法人の政策的株式取得の増加

法人の株式保有は昭和25年からほぼ一貫して増加しているが，と

くにその増加傾向が著るしいのは次の 2つの時期である。

第 1は昭和20年代末から31年にかけてである。この時期に戦後経

済の混乱を収拾する産業再絹成が進行し，法人による株式取得が盛

んになった。この動きは昭和28年の独禁法改正により加速されたも

のと考えられる。

第2は昭和41年以降である。日本共同証券，日本証券保有組合の

凍結株が金融機関を主とする法人により引り取られたほか，昭和42

年以降の数次にわたる資本自由化の実施に伴い，多くの企業がいわ

ゆる安定株主工作を進めたが，この傾向は株式公開買付 (TOB)

問題がクローズアップされた昭和46年頃から特に強くなった。また

昭和46,47年の金融緩和期には金融機関と融資先企業との関係強

化，事業会社の取引先との連携確保，企業の資金運用のための株式

取得が激しくなった。この背景には，個人株主が法人の政策的取得

の積極化しこおされて株式から離れていったこと，及び株式投資魅力

の減退により個人の新規取得が減じたことがあげられる。さらにこ

の時期に盛んに行われた時価発行増資の親引け及び第三者割当増資

も法人持株を増加させる要因となった。

(2) 株式投資魅力の減退

個人株主の立場からいえば，個人保有株式減少の最大の要因は株

式投資魅力の減退である。近年この投資魅力が蔀れ，とくに一般の

個人投資家にとっては長期投資になじみにくくなっている。この原

因ほ税制その他種々考えられるが，企業の配当政策及び増資政策の

あり方と関連しているといえよう。
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配当政策と増資政策は相互に粘びついているか，配当については

我が国では額面に対する安定配当率の維持が経営者の青任であると

る考え方か広く旦乙しており， 1’'麟当性1(,Jと重祝す八という

はまだ少い。額而発行が盛んに行われた昭和30年代においては，額

叩汀資による持株の増加と配刈↑皇）安定1八二）る実質i,1(II叫効果が企業

の成長利益を株主に享受させる結果となっていた。 40年代に入ると

j[',19青が少＜ ！cり， さにら44~4/]から時りIii兄行増資IJ叶lj益遠フしにつ

いて十分な配慮が行われないまま安易に行われたため，額面に対す

る吹定配叫ポという考〉方の7：：だ［ま株式利回りは極めて低水準とな

る仙向がり信］り，賓木紺入のテン小が遅Iいっにこと］ー（いいまっc:,

個人株主にとって株式のもつ投資魅力が著るしく減退した。このた

A八仇が国株式市場においては一般り）株主が餃退し，｛＼って別イ1l|0)]』

機を併せ持つ法人株主や短期的キャピタルゲインをめざす投浅性の

強い個人投臼ふくが優的となってし］。

また時価発行増資では，額面発行増資のような株価引下げ機能

（増賓による櫂利落［:_,)バ弱い仁め株価が高位にとど‘9［り，個人株

主に買いにくくなったともいわれ［いる。

(3) 覧行会社0刈計人株1対策の不足

旧相30年代0)高度）J閏虹期におい cc我がいl企j［は，胄木市場か 1-分

に発達しないままに，急増する資金需要の大部分を銀行借入を中心

ど］る他人責本に依仔してきた。その資木役―卜によって利益稼胄り

めどがついた段階で，資本構成是正のため増資がかなりの頻度で行

われにといえる。 40作代に入ってJ許資にLる資金調止か比較的汎少

したため，企業の株式資本比率は急速に低下した。しかも，その株

式資本の相門部分が安定株主工作，企業闘り）沖携確保等のため怯人

に集中的に（呆行されてさに。
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このような事情を背娯として， 一部の企業においてはその述営は

と法人大株主の揺向に委ねられることとなり，一般0)株主と

くに個人株主は企業において軽尻されてき／‘¥＾ことが指摘されてい

る。このような傾向が発行仝社の個人株主奴策ぷ1なおざりにさせ，

ひいては個人の健全た株式投資意欲を減退させたとも考えられる。

(4) 証券会社の営業態勢の問題

株式市場に対する個人投資家の1言頓が薄れて行ったことは，個人

株主減少の一つの要因てある。この点，個人投資家と株式市場とつ

なぐ証五会礼に期待ずるところかきいもて大きいが，証姜公社(})営

こり）期fいこ—l 汐［応えうる状況にあったとはし心、か！ごし、（）

1（旧券Jノ：社Lt前記の安＇／、じ株 l_-[『Iそ II)他社、人の株式恥得左i1・ しろ栢

枠的に廿（遮［た］，いう＜＼＇らし、がふり， ｝たII店価兄行駅賓にあ／ごっ

て，としすれば引受競争に走り個人投狡家の利益を中心にして行動

しなかったという批判が少くない。またプローカー業務において営

業効率面の制約から大口顕客優先主義となりやすく，地道な個人顧

客の開拓が十分でなかったといえよう。

(5) その他

上記のほか，個人株工減少の］文因として次の晶点か考えいれる。

イ 法人課税の基本的仕組みが複雑で＾般に理解できない闊度とな

っており，支払法人段階では培資應欲の減退，配当の低額化傾向

をもたらし，受取株主段階では債人と法人株主との間に税負担の

格差を生じているという指摘がある。

ロ 近年株価に対する投資尺度が多様化したこと，十分な投賢判断

資料が得がたいこと，株式投資知識の普及が不足していたことな

どがあげられる。

なお，個人株主に代わる投賓侶託等の機閃投資家が十分に発展し
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なかったことも検討すべき事項といえよう。

3. 望ましい基本的方向と具体策

我が国資本市場における株主構成の変化に伴う種々の問題点は，上

記の諸要因が過去四半恢紀にわたり相互に因となり果となって複雑に

からみあって生じた広範かつ根深いものである。その解決は容易でな

く，かつ長期間を必要とすると考えられる。

望ましい基本的方向は，広く一般の個人株主が喜んで株式を保有で

きる環境を作り上げることである。株式市場に対する個人投衰家の信

頼を高めることは，そのため欠くことのできない要件であることはい

うまでもないが，もっとも重要な方策は株式の投資魅力を回復するこ

とである。他而法人の政策的株式取得の増大が個人株主を離散させる

要因となっていたことも否定し難い。このような法人化傾向に対処す

るため，法人による株式取得に何らかの歯止めをかけることは必要か

つ有効な手段と考えられる。同時にその前提として，株式の投資魅力

の回復を図ることが必要であり，この点発行会社の姿勢に負うところ

が大きく，その努力が期待される。これに関連して，一部に見られる

高率配当批判に対しては，適正利潤，適正還元という考え方について

一般の理解を商める必要があろう。

我が国経済の成長率は今後低下するものと見込まれ，かつての高度

成長期における間接金融依存型の資金調逹を改めていく条件が生まれ

つつあるといえる。企業においても株式資本の回復を図り資本構成是

正に努めるべき時期が到米しているが，これに応じて資本市場の拡大

に積極的な努力を払うことぶ要訥されるところである。この資本市楊

拡大の過程を通じて個人株主減少問題に有効適切に対処して行くとと

もに，反面，個人株主減少問題に対処する過程において賓木市場の整

備改善を図ることが，今後の重要な課題となる。
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以上を要約して，望ましい某本的方策を賢本市揚の檬能面に重点を

おいて」寝理すれば，おおよそ次のとおりとなる。

(1) 法人による株式所有の行き過ぎ是正と流通市場の檬能強化

(2) 株式役資魅力のIil1復と発行会社の株主優遇策の確立

(3) 資本市場における機関投資家の役割の向上

(4) 

(5) 投資家保護の徹底

当特別｝」：員会においては，今後これらの項目をII紅次取りしげ検討し

ていくこととするが，さし叫り (1)のJ]i1—I につい［検討をけり終了しに

ので，以下その概要を述べることとずる。

第 2部 株主構成の変化に対処する方策

第 1 法人による株式所有の行き過ぎ是正と流通市場の機能強化

法人による株式所有が進展したのほ企業の政策的要因によるところ

ぶ多いの•こその行さ過ぎ化是正する I、いこれに何らかのMlいらをか

けることは，株主構成の変化に対処する方策として必要かつ有効な手

段であると考えられる。その場合，証券坂引法の分野において法人の

株式所有を法的に規制することは，性洛的になじみにくいところがあ

ると考えられるので，当面，院券取引所上場諸某準を強化し，また新

株発行段階における法人の優先的株式取得を抑11』ずることが必要と思

われる。法人の株式所有のうち株式持ち合いについては，諸外国にも

立法例が見られるように，会社法の分野においてその規制が検討され

ることが望ましい。

1 証券取引所上場諸基準の強化

株式の法人集中化現象が進むにつれて市場における浮動株式ない

し個人所有株式の減少傾向が見られるが，これは円滑な流通性，公
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正な株価形成という市場機能の基盤を弱めるばかりでなく，広く国

民から資金を調達する公開会社の公共性に照らしても問題があると

思われる。このため証券取引所上場諸基準における浮動株基準を，

次のような方向で段階的に強化することが適当である。

(1) 浮動株式数については，次のような考え方にもとづき各基準に

ついて相当程度引き上げる。

イ 現行の上場審査基準及び第一部指定基準と同様に，第二部指

定替基準及び上場廃止基準についても浮動株式比率を導入する

こととする。ただし規模の大きい会社に対してはその率を軽減

する。

ロ 上場審査基準と上場廃止基準との間及び第一部指定基準と第

二部指定替基準との間の格差はできるだけ減少することとす

る。この場合上場廃止基準については現在の株主への影響を考

慮して相当程度緩和する。

(2) 浮動株主数については，賓本金基準の引上げや各基準相互間の

バランスを勘案して所要の調整を図る。

(3) 改正浮動株基準の適用については，現に上場している発行会社

がそれに十分対応できるよう相当の猶予期問をおく。

なお，浮動株主及び浮動株式の定義 (500株～5万株）について

は，現行の定義による浮動株式比率が個人保有株式比率とほぼパラ

レルな関係にあることにかんがみ，当面は現行のものをそのまま用

いる。浮動株主及び浮勁株式という名称については，別途検討が行

われることが望ましい。

また浮動株基準を補完する意味で，少数特定者（例えば大株主，

役員等）により固定的に所有されている株式の比率を新たに基準と

して設けることについては，少数特定者の範囲及び把握について問
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題があるので，今後の検討に委ねる。

2 法人の優先的株式取得の抑制

新株の発行役附における法人り）優先的取得とし-r時価発行増資の

説引け（発行会礼の指定ずる‘1行化先への割‘崎）笈び第三者書凹堺資

があるが，このような方法により新株が発行会社と特別の1関係にあ

る特定少数の法人に優先的又は扶他的に取俗されることは閏凱があ

,J o 

現右，時価発行培資の親引けについては証券界において一定範囲

内に抑制ずるよう自主申合せが行われているが， f詞且趣旨にかんか

7メ、こil、ノど漸（欠強化］夏［ること でふる。

まt.；り三古隅当』肩資に・＇八、(: I I―ヽ， 貪業再刈等公立釘こしりが！_--_¥,ヽ 恥'

殊な芥術がある場合に殴って行われるべきものと考える。

3 株式の相互保行の規制

株式の相互保布げ企菜Iii]の閏伶強化，取引先と（））連仇確保，株主

が目的として行われ（，ーし、I，）うこ(f)ような株式（））持ち合し、

が行き過ぎると株主軽視の経営となり易く，また会社の財務体質の

健全性を害し，さらに株価形成が企められる危険性もある。

晶外i}」におし、ては会礼広により株式の相！［．保有＇と規闊してし、る伽

バ多い。我が国において忠個人株主等の小株主を保護し，企業と 1下l

民との結びつきを強化するとともに，株式市楊に対ずる投資家の侶

頓を紺持するにめ，株式j．から合いの行き過きの規ilillについて検討ーよ

ることが岨ましい。

株式相互保打の規紺ijしま株式会社仙度の陥本にかかわる問題てあ

り，また商法における自己株取得の禁止規定と深く関連していろの

で，法制審議会商法部会における検討が期待されるところである。
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