
「資本市場における機関投資家の役割の

向上」について（第 3回中間報告）
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証券取引審議会（会長・堀越禎三氏）では，さる 10月17日，第 146回

総会を開催し，同特別委員会が取りまとめた第 3回中間報告を了承し

た。

同特別委員会は，本年 3月17日， 「株主構成の変化とその要因」およ

び「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」につい

て第 1回中間報告（本業報296号参照）を行い，次いで 6月12日， 「株

式投資魅力の回復と発行会社の株主優遇策の確立」について第 2回中間

報告（本業報 298号参照）を行った。今回の第 3回中閻報告は，株主構

成の変化に対処する 5項目の基本的方策のうち， 3番目の審議項目であ

る「資本市場における機関投資家の役割の向上」について， 4回にわた

る同特別委員会の審議内容を取りまとめたものである。

同報告では，まず，我が国における機関投資家としては，株式投資信

託，生命保険，損害保険，企業年金，共済組合等が考えられるとし，機

関投資家の役割として，①純投資目的に基づいて本来の投資活動に徹す

ることにより，株式流通市場の需給の層を厚くし，流通の円滑化および

価格形成の公正化に寄与する，②企業の配当。増資政策等に対して，一

般個人株主と同様，純投資家の立場から，積極的に発言することによっ

て，株式投資魅力の向上に資することが期待されるとしている。

次に，株式投資信託について，①ファンドの連用における競争原理の

徹底，運用責任体制の確立，委託会社の自主運営の強化などにより投資
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魅力の増大をはかる，②商品の多様化，ディスクロージャーの徹底，阪

売、一菌欲の向上などにより投資家層の拡大をはかる，③乗換え勧誘や短期

資金導入の自粛等販売姿勢の改善，短期乗換え阪売を抑制するような手

数料体系の諄入，流入賢金が一定期聞滞留するような商品の開発などに

より長期安定資金の導入をはかるなどの点について改善が必要であると

してしヽ る。

また，保険会社について，今後の株式投資の方向として，今後予想さ

れる危業構込の転換の中から新しい成長企業な見い出し，その株式に投

資し，これを中期的に保有することによって，企業収益の増大に伴うキ

ャピタル・ゲインを獲得する方向が一般的に考えられるとし，その続合，

必虹に応じて合み益が実現されていくことに1s.るのて，結果的に必買回

転率はこれまでより高まり，株式市場における機関投資家としての機能

は一／凶発揮されることになろうと指摘している。同的に株式市場側にお

いても大量売買における売買仕法の改善等機関投資家の円滑な資産運用

に対応する将仙改善招置が求められるとしている。

なお，同審議会でほ，さる 9月30日，特別委員会を開き，次の審議項

目である「証券会社の営業姿勢の賂備改善」しこついて検討をはじめた。

3回中聞報告の全文は次のとおりである。

「株主構成の変化と資本市場のあり方につい

て」の審議内容取りまとめ（第 3回中間報告）

昭和 50年 lO月 17日

証券取引審議会特別委員会

証券取引審議会特別委員会は，本年 3月17日， 「第1部 株主構成の

変化とその要因」及び＂「第 2部 株主構成の変化に対処する方策」のう
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ち「（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」に

ついて第 l回中問報告を行い，次いで 6月l2日， 「（2) 株式投資魅力の

回復と発行会社の株主優遇策の確立」について第 2回中間報告を行った

が，その後 4回にわたり審議を重ねた結果，このほど「（3) 資本市場に

おける機関投資家の役割の向上」についてほぼ検討を終了したので，そ

の審議内容を第 3回中間報岩として以下のように取りまとめた。

（注） 「第 2部 株主構成の変化に対処する方策」の審議項目は，次のとおり

である。

(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) 株式投資魅力の回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) 証券会社の営業姿勢の整備改善

(5) 投資家保護の徹底

第 2部 株主構成の変化に対処する方策

第 3 資本市場における機関投資家の役割の向上

我が国における機関投資家としては，株式投資信託，生命保険，損害

保険，企業年金，共済組合等が挙げられるが，各々の株式保有態度には

保有資金の性格に応じておのずから相違がある。例えば，株式投賓を目

的として設定された「株式投資信託」と，将来の一定の債務を帯びた資

金を保有する「保険・年金等」とは異なるし，さらに区別するならば，

確定債務を支払う「保険」と，できるだけ実質価値を維持することが望

まれる「年金」とは必ずしも同ーではない。

これまでの我が国における機関投資家の発展を見ると十分とは言い難

く，また，本来の機関投資家として活動していないという批判もある。

しかしながら，今後個人金融資産が増加し多様化するとともに，年金側

度等が発達する傾向にあることから，機関投賓家の運用賓産は着実に増
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加するものと見込まれるので，株式市場においてもその比重が次第に増

大していくと予想される。

機関投資家の発達は，一般的に株式流通市場の需給の層を厚くし，流

通の円滑化及び価格形成の公正化に寄与するところが大きい。このため

には，各機関投資家が純投資目的に基づいて本来の投資活動に徹するこ

とが煎提となっている。このような観点からいえば，多様な連用方針を

持つ多数の機関投賓家の市場参加は，流通市場の健全な発展にとって好

ましい現象といえよう。もっとも最近の米国に見られるように，楓関投

賓家の巨大化が市揚に及ぼす弊害も焦視できないが，我が国の場合はま

だその段階にはなく，むしろ機関投資家の発達を通じて，株式市場の鼠

的質的な発展に努めることが当面の課題であると考えられる。このほか

機関投資家の機能としては，一般個人株主と同様に純投資家の立場か

ら，企業の配当・増資政策等に対して積極的に発言することにより株式

投資魅力の向上に資することが挙げられる。

なお，機関投資家が純投資目的で，かつ，積極的に株式市場に参加す

るためには，株式市場側においてもその受入体制の改善強化を図ってい

くことが望まれるし，また，発行会社及び証券会社においても，これに

対する十分な理解と協力とがなければならない。

l 株式投資信託について

(1) 現状と問題点

イ 株式投賽信託の現状

我が国の株式投資信託は，昭和26年に証券投資信託法に基づいて

再発足して以来，すでに20数年を経過している。その間，昭和37年

末には純資産総額が 1兆996億円に達したが，昭和40年当時の証券不

況期において，基準価額の大幅な下落とりわけ単位型投資信託の額

面割れなどから一般投資家の不信を招き，昭和43年末の純賓産総額
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は5,664億円に減少した。株式投資信託がこの不振から回復に転じ

たのは昭和44年頃からであり，最近数年間はほぼ順調に増加してい

る。この結果，昭和50仔―-9月末の純資郎総額は l兆 7,040億円に及

んでおり，今日では，株式投資信託ほ，国民の有力な貯蓄手段とし

て定着する動きを見せている。しかしながら，長い不振紺jを経てき

たこともあって，個人金融賽産に占める地位は，他の金融賓産に比

べるといまだ低い状況にある。

ロ 株式投資信託の問題点

株式投資仙託の動ぎ！ま株式自体の投質魅力や株式市況に方右され

ることは泄けられないか，枇式投資信託が国民の貯盃手段として，

また，証券市場における機関投資家として期待されている役割を一

層発揮する九めには，次のような問題点ぐ：恢討する必史があろう。

① 株式投資信託にげl隻賢家のニーズに対応した各利の商品が存在

することが望ましいが，現実にはあまり特色のない類似のものが

多い。そのため，安定利回りを望む層の期待にも，キャピタル・ゲイ

ンをねらう投資家の期待にも十分こ九えていないきらいがある。

② 委n"t五会社の指定証券会社からの自主独立性がいまだ十分確立さ

れていないため，ややもすれば受益者本位の運用に徹しきれない

おそれがある。

③ 運用の専門家が十分に義成される体制になっていない。

④ 株式市場の好況時に資金が大最に流入し，不況時には逆に流出

するという傾向ぷある。

(2) 機関投資家としての特色

イ 株式投資の媒体

所得水準の向上と保有資産の増加tこ伴い，個人金融資産の運用形

態はますます多様化するとともに，その運用も安全性から収益性を
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加味したものに移っていくことが予想される。その際，株式投資信

託は，株式投資を行うほど多量の資金を有していない層，株式投資

に伴うリスクの軽減を望む層，株式投資についての専門知識を有し

ない）習，株式投資についての知識はあるが時閻的都合等で自ら株式

売買を行えない層，等にとって有効な投資手段となりうるものであ

る。したがって，株式投資信託には，他の機関投資家と異なり，個

人株工のJ曽大ない

ができる。

ロ 株式市場の横能強化

ための媒休としての機能を期待すること

株式投笠信託は，本来，株式への賀崖述用を目的とするものであ

り，純投責に徹している！こめ，いわ鱈「褐関投資家らしい機関投資

家」として株式市場の機能強化のために重要な役割を果たすことが

期待されている。

しかし，株式投査信汀；が株式市場における安定要囚として機能す

るかどうかは，その）璽用方針によるところが大きく，多数の異なる

株式投資信託が各々その利益の最大化を目的として行動することに

より，結果的に市場の安定ぶもたらされることが望ましい。ただ，

現実には連）廿資産の増減により左右される面もあり，連用資産の着

実な増加と長期安定資金の道入とをいかtこして逹成するかが鍵にな

ろう。

(3) 今後の改善の方向

イ 投資魅力の増大

① 競争原理の徹底

我が国の株式投資信託は，昭和40年当時の元本割れに対するア

レルギーや商品性格の不明確性もあって， ともすれば極端な「安

定運用」になりがちなところがあるが，今後は，競争原理を一層徹
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底し，より機動的な運用に徹して行く必要がある。

そのためには，例えば，信託報酬に連）甘効率が反映されるよう

な仕組みを取り入れることが望ましく，また，中規模の委託会社

が多数存在し，各自の相場観や経済観に基づいて運用を競い合う

形にふっていくことも考えられる。

② 連月］責任体制の研克

現状においては，同一委託会社内tこおいて少数の運用責任者が

多数のファンドを運用しているため，個々のファソドについての

十分I応惰爪・管理が行え］［い面がある。』：た，運用以任体制が必

ずしも確立していないため，会社としての相湯観等に左右され，

ファンドごとの独立性を打ち出しにくい実情もある。

したか？て，ファンドごとの特性を叫もかにし，かつ，運用成

果の向 lつ定期する六めにi；に優秀ti;入材の養成及び心入に努める

とともに，連用責任の明確化を図る必要がある。

③ 自主運営の強化

と指定証券会社との間のゆ着閃係は，昭和43年の証券

取引審議会の指摘もあり，業界において格段の努力が払われた結

果，大幅に改善されたといえよう。しかしながら，世間一般には，

委託会社の自主独立性ぶいまだ十分確立されていないため，やや

もすれば受益者本位の迎用に徹しきれないのではないかという懸

念が残っている。

このような懸念を持たれていることは株式投資信託の発展のた

めに好ましくないので，今後とも，商号・出資関係・人事交流等

について一層の改善を図っていく必要があろう。また，委託会社

による指定証券会社以外の証券会社に対する株式売買の発注及び

指定証券会社以外の証券会社を通ずる受益証券の阪売を一層促進
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することが重要である。

ロ 投資家層の拡大

① 商品の多様化

株式投賓信託が投資家にとってさらに蛛力あるものとし

するためには，投資家がらつ各種のニーズに即応したいろいるな

商吊を開亮していかなければたらたい。それと同時に，その商品

性格を明確化し，投資家が容易に選択できるよう配慮することも

大切である。

なお，既存のファミリー・ファンド等について出，そのメリッ

トを生かしつ~>,投資家の二 rーズに一］叶即応ずるよう）り［要0)改善

を加える必要かあろう。

② ゾィスクロージャーの徹底

株式投冠f信託についての信粕性を高め，投資家閻を拡大してい

くためには，運用報告書の記載内容の明確化及び交付方法の改

受益者懇談会の開催等により，その連用成果の適切な公表方

法を工夫していくべきであろう。

⑤ 収売怠欲の向上

受益証券の阪売を促巡ずるためには，阪売手数料を引きい「阪

売怠欲を刺激することも考えられる。しかしながら，手数料の引上

げは，そのまま投資家の負担を増加させることになるので，運用効

率の向上による受益証券の魅力増加と，投資家のニーズに即応す

る商品の提供がその飾提となることに留意しなければならない。

／、 長期安定資金の尊入

① 長期安定資金の瑯入のための措置

長期安定資金の導入を図るためには，例えば，乗換え勧誘や短

期資金導入の自粛等阪売姿勢の改善とともに，短期乗換え阪売を
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抑制するような手数料体系の溝入などの方法が考えられる。ま

た，流入資金が一定期間滞留するような商品の開発を行うととも

に，受益証券の上場｝こついても将来検討すべきであろう。

なお，株式投資信託は，株式のように本来無期限であることが

望ましいという考え方もあるが，投資家のニーズや受益証券が上

場されていない現状を考慮すると，これをすべて無期限にするこ

とには問題があろう。

② 会社型投資信託の検討

長期安定資金を導入するために，クローズド型の会社型投資信

託を取り入れてほどうかという意見もあるが，この制度について

は，キャピタル・ゲイン課税に関する税法上の制約や株主総会運

営上の問題などに難点が多く，現在のところ，これを積極的に取

り入れようとする地盤が醸成されているとは思われない。

2 保険会社等について

(1) 機関投資家としての性格

経済の発展に伴い，生命保険，損害保険ともに保険契約高の伸びは

かなり高く， このため保険会社の総資産は年々 2割前後増加してお

り，昭和50年3月末現在で見ると，生命保険会社は11兆1,106億円，損

害保険会社は 3兆3,421億円となっている。その株式への運用割合

ほ，昭和40年代前半まで低下傾向にあったが，最近では，生命保険が

約20%,損害保険が約25％程度で横ぽいに近い姿になっている。ま

た，保険会社による保有株式の売買回転率は，市場全体の平均水準iこ

比較して著しく低く，しかも近年低下してきている。このような観点

から，保険会社の株式市場における機関投資家としての役割の向上が

問題となっている。

もっとも，保険会社としてほ；確定債務を帯びた資金を運用してい

-44-



るので，資金運用の安全性， 流動性を考慮した投資態度が必要とさ

れ，また，そのような量的質的な規制も受けている。したがって，株

式投資を目的とした資金の集りである株式投資信託とは，資産の配分

方法や株式投資に対する姿勢において，ある程度の違いが生ずること

は避けられない。

(2) これまでの資産配分及び株式投資態度

保険会社の資産は，一般に，預金，コールローン，貸付金，有価証

券（公社債•株式等）及び不動産によって構成されているが，戦後に

おける資産配分は，主として，有価証券及び貸付金からなっていた。

昭和40年代に入って，このうち株式投資の割合が減少し，代わって貸付

のウェイトが増加しているが，この背殻には，株式投資の利回り採算が

貸付等に比して相対的に不利になってきたという事実が指摘される。

次に，保険会社の株式投資態度は，一般的には，利回り採算による純

投資的立場で，かつ，比較的長期に保有するものであり，このような

方法によってこれまで資産運用の効率化を図ってきたといえよう。と

ころが昭和40年代後半に入ると，そのような株式投資方針に関遮し

て，いくつかの環境の変化が生じてきた。例えば，①時価発行増資が活

発になってきた結果，従来のような額面割当を前提とする長期保有利

回りを期待することが難しくなったこと，②安定成長経済への移行に

伴い，企業利益の増加テンボや増資の頻度が低下しがちであること，

③生命保険については，昭和47年度からキャピタル・ゲインの一部を

特別配当の形で契約者に還元することが認められたことなどが挙げら

れる。

また，昭和40年代に入って，一部には安定株主工作の盛行や保険営

業上の配慮に基づくいわば政策的な株式投資が目立ちはじめ，これが

保険会社の機動的な株式投資を阻害する一因となったことも否めな
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い。このようた傾向ほ，近年では周囲の状況の変化もあって，次第に

弱まる方向にあると認められる。

(3) 今後の株式投資の方向

これらの環境の変化に対応して，保険会社は， これまでの利回り投

資に加えて，新たにキャクt：：゜タル・ゲイン氾求をも含めた，いわゆる総

合利回りの確保に着目し／こ株式投資方飲と見い出していくことになろ

う。すでに一部の保険会社では，新しい株式連用方針の検討や，株式

投資のための連用機構の整備を図りつつあるところもある。したがっ

て，今後鯰，保険会社の株式投資が外1エI株式を含めて一）叶活発になる

可能性もある。

しかし，総合利回りの確保を目標にするにしても，株価変動の鞘を

とるようなパフォーマン人見の短期的嘉［［方針をとる L・ーと鱈，保険会

社の資足］唱）］］のあり方として適当であ心とはし、い難い。 lr lろ，今後

予想される産業構造の転換の中から新しい成長企業を見い出し，その

株式を中期的に保有することによって，企業収益の増大に伴うキャピ

タル・ゲインを獲得するパクーンが一般的に想定されよう。その場合

でも，必妻に応じて含み迫は実現していくことになるのて，結果的に

は売買回転率が高まり，株式市場における機関投資家としての機詔は，

これまてより一層発揮されるものと期待される。

なお，保険会社が株式投資に柄極的に坂り組むに当っては，株式投

資蛙力の回復が前提となるが，そのためには，保険会社自体も，大株

主の立場から発行会社などに働きかけていくべきであろう。同時に，

株式市場側においても，大菫売買における元買仕法の改善等，その円

滑な資産連用に対応する蓋備改善措置を検討していく必要がある。

(4) 農協共済の株式投資

保険会社に類似した機関投資家として，農業従事者を対象とした共
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済事業を行っている農協共済が挙げられる。農協共済の資産も毎年 2

幽程度増加し，昭和49年 3月末では 2兆 3,169億円に及んでいるが，

その資産を株式に運用することが認められたのは，全共連が昭和42年，

昴道府限共済連が昭和47年と，比較的新しいため，その割合は約 3%

程度に止まっている。

閃協共済の資産の保育は，今後とも着史に増加することが見込立れ，

その資産の性格も保険会社に類似したところがあるので，株式投資に

る知揺し経験が探まるにつれ，打力な闊Iーリ］投資家と［て発）足する可

記1、生が強し ‘o

3 企業年金等について

(l) 1金費許(})性格

我が国の企業年金制度は，税法上損金算入が認められるものとして，

廿（｛和37年（こ導入され仁いわゆる 1 と，灼生i:「金保恢怯に基

づき昭和41年に導入されたいわゆる「調整年金」とから成り立ってい

これ応賓産の増加亭は，釘々 4割程）文0)高い水翡か示してぶり，

I屈和50年 3月末の企業年金の総資産は 2兆 313億円に達している。

年金資産は主として勤労者の老後の生活に賓するものであるので，

かつ，適正な汀金連月］が求められるほか，

金のインフレによる減価を防ぎ，その実質価値をできるだけ維持する

必災がある。さらに加入者の立場からいえば， 資庄連用成果の向上

屯拠出金の軽減や給付金の増加につながるものとして，大いに関心

が寄せられている。

(2) 資産連用についての考え方

年金資産は，契約に基づき生命保険会社と信託銀行によって運用さ

れているが，その内訳は，昭和50年 3月末現在で保険型が 7,502億円，

信託型が 1兆2,811億円となっている。
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生命保険会社においては，年金も保険契約の一形態として取り扱わ

れており，受託された年金資産は，一般の保険資産と一体で運用され

ていなこの点についてほ，保険資産と年金資産との性格の相違をい

かに考えるかに閃連して，今後，この運用形娯について研究していく

必要があろう。

べては，年金資産は他の信託財産と区分して運用され

ているが，その株式保有比率は，昭和50年 3月末現在約 6％程度といま

くない。これは，予［金の性格上似重な運川に重点が置かれたこと

に加えて，貸付等により，比較的安全，かつ，有利な運用が可能であ

っtーし一ーとによるものと考えられる。心らに我力月：1c］の企業年企信託ぱ

米［T、ーに比して靡史が浅いにめ，株式保有を増加させる/i:めの適切Iょ鳳

会をとらえるに至らなかったという実l青もある。

年合信託の資陀連用方針Iこおいては，これ，l：てのように年金基魯の

健全性の確保を重視した運用を踏襲しながらも，機会を見て長期的に

キャピクル・ゲインを麗得できるよう，その株式連用印）合を漸次増加

させることも考慮されている。年金資産の伸びは，今後，飛躙的｝こ増

加することが見込まれているので，株式市場におサる楓閃投資家とし

ての役糾が注目される。

今後，年金信託が機関投資家として独自の投資判断しこより多様な投

資を行うためには，そのための調査研究が必要となる。このため，昴

在各信託銀行においてほ，内部の資産連用体制の整備に努めている

が，その一層の充実が望まれるところである。

(3) 共済組合の株式投資

共済組合の運用資産も毎年 2割程度の伸びを示し，その結果，昭和

49年 3月末では 4兆4,224億円となっている。このうち有価証券保有

額は約 3割程度を占めているが，株式の保有は 1％にも達していない
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状況である。これは，共済組合が従来安全，かつ，効率的な資産運用

を旨としてきたことに加えて，資産運用に対する各種の制約があった

ことなどによるものといえよう。

共済組合は， 企業年金と異なり， 自ら資産を管理運用しているの

で，今後株式投資の割合が高められるとすれば，株式投資魅力の向上

に加えて，専門家の姜成又は投資顧問制度の活用などによるところが

大きいと考えられる。
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