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株主 構成の変化と資本市場の

あり方について
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証券坂引審議会（会長・堀越禎三氏）では，さる 5月日日，第 l48回

総会を開催し， 「株主構成の変化と資本市場のあり方について」の意見

を取りまとめ，大蔵大臣に答申した。

同審議会は，昭和49年ll月7日の第 143回総会において，今後の審議

課題を「株主構成の変化と資本市場のあり方について」とすることに決

定し，この間題を総合的な観点から検討するため，新たに特別委員会を

設けた。

同特別委員会の審議は，昭和49年ll月27日から昭和5l年 4月 l6日ま

で，約 l年半の間に2l回にわたって行われ，その審議内容は，これまで

4回に分けて証取審総会に中間報告（昭和50年 3月l7日， 6月l2日， lO

月l7日および5l年 3月l8日）された。同特別委員会では，これまでの 4

回の中間報告を改めて全面的に見直し，最終報告の形に取りまとめ， 5 

月ll日に開催された証取審総会に報告した。

同審議会は，特別委員会の最終報告にもとづき審議を行った結果，正

式の意見として取りまとめ，大蔵大臣に答申したものである。

同答申は， 「株主構成の変化と資本市場のあり方について」という標

題の下に，第一部「株主構成の変化とその要因」と第二部「株主構成の

変化に対処する方策」とに分かれている。

第一部は，第二部への導入として筒単にまとめられており，まず株主

構成の変化の実態とその問題点を説明したのち，株主構成の変化の要因
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を分析している。この結果，資本市場の機能面から見た今後の対策とし

て，次の 5項目をあげている。

(1) 法人の株式保有の行き過ぎ是正

(2) 株式投資魅力の回復

(3) 機関投賓家の役割の向上

(4) 証券会社の営業姿勢の整備改善

(5) 投資者保護の徹底

第二部では，この 5項目を順次取り上げ，今後の具体策を詳細に述べ

ている。

まず第一に，法人の株式保有の行き過ぎについては，その是正策とし

て，①証券取引所上場諸基準の強化，②新株の優先的坂得の抑制，③株

式の相互保有の規制の三つの措置をあげている。

第二！こ，株式投資魅力を回復するには，①企業の配当・増資政策およ

び②配当課税のあり方に負うところが大きいとし，今後広く個人株主を

ふやし資本市場を拡大するためには，発行会社において個人株主の利益

を一層重んじた配当・増資政策をとるとともに，税制において個人の配

当所得につき税負担の是正をはかることが強く望まれるとしている。

第三に，我が国における檬関投資家の発達を見ると必ずしも十分とは

いい難く，また本来の檬能を発揮していないという批判もあるが，今後

その資産は着実に増加すると見込まれるので，株式市場における機関投

資家の役割は次第に増大していくと予想されるとし，①株式投資信託，

②保険会社・農協共済，③企業年金・共済組合についてそれぞれ機関投

資家としての特色，問題点および今後の方向等を述べている。

第四に，証券会社の営業姿勢の整備改善について，証券会社の営業姿

勢の基本は，一般投賓者の信頼を確保することにあることを強調し，個

人株主の増大が証券業界全体の課題となっている今日，証券会社の営業
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姿勢について真剣な反省が求められるとともに，とくに投資者本位の営

業姿勢の一層の微底が斯待されると述べ，これまでの問題点および今後

0)繋備改暫の方向を指摘している。

第五に投資者保護について，まずその内容および限界を明らかに

し，投資者保護のために1ま，①ディスクロージャー制度の充実および②

不公正取引の防止が必要であるとしている。共体的には， ①正確， 迫

時，公平な企業情報聞示の徹底，②内部者取引や相場採艇等の規制をあ

げている。

蚊後に，同審議会は，主として証券政策の立場から資本市場のあり方

叫］連させて株主椙成の変化について寓議してきたか，この問題はむし

ろ国民経済的問題としてとらえなければ真のfが（決が叩めないと述べ，こ

こに提起された数多くの方策についてはすでに審議の過程を通じて実施

に移されたものもあるが，株主構成の浚化という問返の性質上，その大

部分が長期にわたって坂り組まれなければならない課題てあり，今後，

行政当局をはじめ証券界，産業界，金融界など各界において，この課題

に対処するための積極的な努力が行われるよう望んでやまないと結んで

しヽる。

証取需の答中の全文は次のとぶりである。

昭和 51年 5 月日日

大蔵大臣大平正芳殿

証券坂引審議会会長掘 越 禎 — 

当審議会は，株主構成の変化と資本市場のあり方について，別紙のと

おり意見を取りまとめましたので，ここに御報告いたします。
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証券取引審議会委員名簿

会長

経済団体連合会顧問 堀越禎—

委員

朝日新聞論説委員 大木瓜彦

同和火災海上保散株式公社会長 月 -.炉’ぎJ 

日木証券金峨株式会社社長： 田正美

東京大学名行教投 鈴木竹雄

東京証券取引所理事長 谷 村 裕

生命保険協会会長（日本生命保険相互会社社長） 弘 世 現

新日本製鉄株式会社謡社長 藤木竹雄

日本興業銀行謁頭取 森 11関 東

日本銀行理事 | l l r..I…l 大

全い1銀行協会連合会理］1: （第一勧業銀行頭版） 1日 郁

日本開発銀行総裁 吉同哭

日本証券業協会会長（日興証券株式会社会長） 渡辺省吾

~~  h9·””’-こ――し――‘ぷ←ー、「｀―:→—·―`'ーダで一”‘—『―`‘―｀ロヽマ"`”‘’―`―”~ •アー＼「、ゲ―`’←、—·一←＾ーぷ、→―`ー響―‘^“`へ’``-•--F

株主構成の変化と資本市場のあり方について

はじめに

昭和5l年 5月ll日

証券取引審議会

我が国の上場株式において，個人株主の持株が減少し逆に法人株主の

持株が増大していく傾向は，昭和25年当時から今日までほぼ一貫して具
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受けられる現象である。このような傾向は，昭和40年代に入って一層強

まり，近年その度合が顕著となってきたため，今日，証券界はもとより

産業界等においても，解決をせまられる重要な問題として関心が高まっ

てきている。

このような情勢にかんがみ，当審議会は，昭和49年11月以降，株主構

成の変化と資本市場のあり方について検討した。株主構成の変化は，広

＜我が国株式会社制度ひいては経済社会のあり方にまで関連する間題で

あるが，当審議会としてはその性格上，これを主として証券政策ない

し証券行政の視点から取り上げている。この問題については，資本市場

の存立基盤に重大な影唇を及ぼすものであるだけに，資本市場の制度面

や機能面にわたりさらに広範な検討が必要である。

個人株主減少傾向は，今日すでに相当の段階に逹しており，このまま

放筐するならば，今後ますます進展していくおそれが強いので，当審議

会としては，今後の対策に重点を置き，かつ，できるだけ早急に結論を

出すよう配慮したところである。

第 l部 株主構成の変化とその要因

1 株主構成の変化とその問題点

(1) 個人株主減少傾向の実態

我が国企業の株主構成は，戦後の財閥解体に伴う証券民主化運動の

推進によって大きな変革を遂げ，昭和25年度の個人持株比率は，全国

上場会社で6].3％に及んだが，この比率は，その後ほぼ一貫して低下

傾向をたどり，昭和49年度には33.5％となった。しかも，昭和46, 47 

年度には個人持株の絶対数も減少した。このような傾向は昭和48, 49 

年度には一応止まっているが，個人持株の衰退という基調は依然とし

て変わらないものと認められる。
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これに対して，法人の持株比率は，昭和25年度から49年度までの間

に35.5％から66.2％へと 2倍近い伸びを示している。昭和49年度で具

ると，このうち事業法人が全体の27.1%, 金融機関が33.9％を占めて

いる。法人持株の中で投資信託の組入株式は，むしろ個人持株に進ず

ると考えられるが，この持株比率は，昭和38年度の 9.5％をピークと

して49年度には I.6％に低下しており，投資信託を加えた場合の個人

持株比率の減少は一層大幅なものとなる。

株主構成の変化は，米国においても同じように見受けられるが，米

国の場合は，①個人持株比率がなお60％程度の水準を維持しているこ

と，②法人持株の実態は年金，信託基金，投資信託，財団，基金等個

人の株式投資に代わるものが多く，その保有目的が純然たる資産運用

であることなどの点において，我が国とは性格を異にしている。

(2) 個人株主減少に伴う問題点

このような個人株主の減少傾向が今後さらに進展するならば，次の

ような問題が生ずると考えられる。

第 l1ま，株式の法人保有の行き過ぎが経済的社会的な弊害をもたら

すことである。とりわけ，株式持合いが極端になれば，相互に協調し

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りやすく，株

式会社制度本来の機能を歪めるおそれがある。また，持合いによる名

目的な資本増加は，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，個人株主の減少は，経営者の株主に対する利益

還元という意識を覗め，そのことがさらに個人株主の離散につながる

という悪循環に陥りやすい。

個人株主の減少傾向が進むと，国民と企業との結びつきが弱まるこ

とから，企業の経済的社会的機能に対する正しい理解が失われ，ひい

てはピープルズ・キャピタリズムに基づく資本主義経済の健全な発展
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を阻害することが蔓慮される。

第2は，国民の金融資産連用の場を狭めることである。投資情報に

通じ資金力のある法人が過度に株式を取得すれば，それだけ個人の株

式投資の機会を減少させることになる。さらに，法人の株式取得は，

企業間の関係強化，坂引先確保等の政策的要因に基づく投資尺度を市

勘に持ち込む揚合が多く，本来の純投資に徹した個人株主を市場から

ざける結果をもたらす。このことは，国艮一般が金融賓産の増加に

応じて存望な企業に投資する概会を幼げ，証券投資を孤じて資産形成

を図る場を狭めるおそれがある。

第3紅，株式流通市場の機能が低下し，流通の円滑性及び公正な価

格形成バ妨げられることてある。一般に法人の株式保打煉度鯰固定的

であるため，その持株の増加しま，市湯における株式需給(}）層を薄く

し，流通の円滑性及び公正な価格形成を損ないやすい。さらに，少数

0)売付け又は買付けにより株{rlll州大ぎく変砂するので，市場の投機化

を助長するのみならず，相場採縦等の作為的な株価形成を招く危険性

がある。

第4は，株式発行市場の機指が低下し，企業の長闊安定資金の調達

されることである。流通市場の横能低下により株式投責賢金の

回収に不安が生ずれば，一般投資者の新株応募意欲を減退させる。ま

た，流通市場における公正な価格形成に懸念が生ずると，適正た時価

発行が行われる気運があっても，その健全な定着か困難になる。

2 株主構成の変化の要因

(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年度から今日にいたるまでほぼ一貫して増

加しているが，特にその増加傾向が著しいのは，次の二つの時期であ

る。
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第 1は，昭和28年度から31年度にかけてである。この時期におい

て，戦後経済の混乱を収拾する産業再編成が進行し，企業集団形成の

ための株式取得が盛んに行われた。この動きは，昭和28年の独禁法改

正により，さらに加速されたものと考えられる。

第2は，昭和41年度から47年度にかけてである。この間， 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

き取られたほか，昭和42年以降の数次にわたる資本自由化の実旅に伴

い，多くの企業がいわゆる安定株主工作を進めてきた。この動きは株

式公開買付け (TOB)が問題となった昭和46年頃から特に強まり，

また昭和46, 47年の金融緩和期においては，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，企業の資金運用等を目

的として，法人の株式取得が活発に行われた。この背景には，個人株

主が法人の政策的取得の積極化におされて株式から離れていったこ

と，及び投資魅力の減退により個人の新規株式取得が減じたことが考

えられる。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，発行市場を通じて法人持株を増加させる要因

となっている。

(2) 株式投資魅力の減退

個人株主減少の最大の要因として株式投資魅力の減退があげられ

る。近年，株式投資魅力は次第に薄れてきており，特に一般の個人投

資者にとって長期投資はなじみにくくなっている。これらの原因は，

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

と深く関連している。

配当政策と増資政策は相互に結びついているが，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責任であるとい

う考え方が広く浸透しており，配当性向を重視する考え方はまだ少な
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い。もっとも，額面に対する安定配当率を重視する配当政策の下で

も，額面発行増資が感んに行われた昭和30年代においては，持株の増

加と配当率の安定とによってもたらされる実質的な増配効果が，企菜

の成長利益を株主に享受させる結果となっていた。

昭和40年代に入ると額面増資が減少する一方，昭和44,45年頃から

時価発行増資が株主へのプレミアム還完を 1“•分配慮することなく安易

に行われたため，額面に対する安定配当率を維持するという考克方の

下では株式利回りは次第に低下していくことになり，個人株主！ことっ

て株式の投資魅力は著しく減退した。その結果，我が国の株式市場に

おいては，株主らしい株主が後退し，代わって政策的励機を併せ持つ

怯人株主や知期的キャビタル・ゲイシ定め心す投機日の強い投資者が

優勢となっている。

(3) 発行仝社の個人株主対策の不足

我が国企業は，高度成長期において魚増する資金需要の大部分を金

融機関借入れ等の他人資本に依存してきた。昭和30年代においては，

その資本投下によって利益稼得のめどがついた段階で，資本構成是正

のための増資がしばしば行われたが， 40年代に入るとこのような増資

は比較的減少した。このため，我が国企業の株式資本比率は急速に低

下し，昭和37年度の12.1％から49年度の 5.4％にまで落ち込んでい

る。しかも，その株式資本のうち相当部分が，安定株主工作，企業問

の連携確保等によって，法人に集中的に保有されている。

このような実態を背景として，企業の運営は，経営者と一部の大株

主などの意向に委ねられる場合が多く，一般株主特｝こ個人株主の立場

は企業において軽視されがちであった。このような傾向が，発行会社

の個人株主対策をなおざりにさせるとともに，個人の株式投資意欲を

滅退させたと考えられる5
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(4) 証券会社の営業姿勢上の問題

株式市場に対する一般投資者の信頼が薄れていったことも，個人株

主減少の一つの要因である。この点，投資者と市場の間に立つ証券会

社の役割に期待するところが大きいが，これまでの証券会社の営業姿

勢がこれに十分こたえてきたとはいい難い。

証券会社は，安定株主工作を通ずる法人の株式取得をむしろ推進し

てきたきらいがあり，また，時価発行増資にあたって，投資者の利益

を十分配屈した行勁をとらなかったと指摘されている。他方，プロー

カー業務においても，齊業効率面の制約からともすれば大口顧客優先

となり，地道た個人顧宮の開拓は不十分であったといえよう。

(5) その 他

上記の紅か，株iこ構成の変化の要囚として次のような点があげられ

る。

ィ 、法人課税の基木的仕組みが筐雑で一般に迎解できない11』度となっ

ており，支払法入段靴『では増汽意欲の減退，配刈の低額化傾向をも

たらし，受取株主段階では個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もある。

ロ 株価に対する投資尺度が多様化し投資判断が難しくなったこと，

個人株主にとって十分な投資判断費料が得難いこと，株式投賓知膀

の普及が不足していたことなども考えられる。

ハ なお，株式市揚において個人株主に代わる投資信託等の機関投資

家が十分に発達しなかった点も検討する必要があろう。

3 株主構成是正のための方向

このような株主構成の変化の実態，問題点及び要因にかんがみ，今

後の株主構成の変化に対処する方策を資本市場の機能面から整理すれ

ば，次のとおりである。
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(1) 法人の株式保有の行き過ぎ是正

(2) 株式投資魅力の回復

(3) 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) 投資者保護の徹底

以下第 2部においては，これらの項目を順次取り上げて，今後の具

体策を詳細に検討した。

第 2部 株主構成の変化に対処する方策

第1 法人の株式保有の行き過ぎ是正

株主構成の変化に対処する方策としては，個人株主が進んで株式投資

を行えるように，株式投資魅力の回復を図ることが基本であるが，我が

国における株主の法人化現象が法人の積極的な株式取得によるものであ

る以上，法人の株式保有の行き過ぎに対して何らかの歯止めをかけるこ

とが必要である。法人による株式保有ほ，企業間の関係強化，取引先と

の連携確保，安定株主工作等いわば政策的意図によるものが多いので，

その行き過ぎを是正するには，政策的なじ、し経済外的な手段によること

が有効である。．

したがって，法人の株式保有を法的措置によって直接制限することも

将来の課題となろうが，当面の措置としては，株式の法人集中化を抑制

する方向で証券取引所の上場諸基準を強化し，又は新株発行段階におけ

る法人の優先的株式取得を制限することなどが考えられる。ただ，法人

の株式保有のうち株式の持合いの形態をとるものについては，諸外国に

も立法例が見られるよう Vこ，会社法Vこよる規制について検討する必要が

ある。
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1 上場諸基準の強化

(1) 上場諸基準強化の考え方

株式市場の基盤は，多様な投資判断を有する多数の投資者が市場に

参加し，市場における株式需給の層を質的鼠的に厚くすることによっ

て支えられている。近年の我が国上場会社の株主構成を見ると，個人

保有株式の割合が減少し，代わって法人の固定的な株式保有が増加す

る傾向にある。株式の法人集中化を法的に規制していない以上，その

ような充行会社が存在することはやむを得ないが，その株式が証券取

引所に上場されていることは，株式流通市場の機能を弱めるばかりで

なく，広く国民から資金を調達している公開会社の公共性に照らして

もlliJ図がある。この！こめ，証券取引所の上場諸基摩には， 「株式分布

状況（浮動株主数及び浮動株式数）」の項目が設けられているが， 今

日では十分効果をあげていないと見られるので，早急にその強化を図

る必＇災がある。このような措置は，発行会社の努力を通じて法人の株

式保有の行き過ぎを是正する一つの1i)m]な手段となり得よう。

上場諸基準では， 「浮動株主」とは持株数500株以上 5万株未満の

株主をいい， 「浮動株式」とは浮動株主により所有される株式を指し

ているが，このような外形基準が上記のような目的に沿っているかど

うか問題がある。これらは個人株主又は個人保有株式の動きと強い相

関関係にあり，またほかに適当な基準も考えられないので，当面はこ

の某祇によるのが妥当であろう。習動株基準を補完する意味で，逆に

大株主，役員等の少数特定者によりいわば固定的に所有されている株

式の比率を，新たな基準として設けることも検討したが，少数特定者

の施囲の決定やそのほ摺方法が困難であることから，今後の検討に委

ねることとした。

(2) 上場諸基準強化の方向
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証券取引所の上場諸基準には，新規の上場の際に適用される「上場

審査基準」と，上場廃止の際に適用される「上湯廃止基準」がある。

さらに，市場第一部と市場第二部を区分している取引所については，

市湯第一部への移行の際に適用される「市場第一部銘柄指定基準」と

市場第二部への移行の際に適用される「市場第一部銘柄から市場第二

部銘柄への指定替基準」とがある。これらの上場諸基準ほ，上場株式

数，株式分布状況，株式売買高，純資産額，純利益額，配当等の各項

目に分けられているが，株式分布状況すなわち浮動株主数及び浮動株

式数に着目して，これを次のような方向で強化することが適当であ

る。

① 浮動株主数については，多様な投資判断を有する多数の投資者が

市場に参加することに意味があるので，各基準相互間の関連を勘案

しながら，その数を相当程度引き上げる。

② 浮動株式数については，多数の需給の投合により市場の流動性が

確保されることに意味があるが，すでtこ上場され又は市場第一部に

指定されている会社に対しては比較的ゆるやかな基準となってい

る。株式の法人集中化が問題となっているのは主としてこれらの会

社であることにかんがみ， 「上場審査基準」と「上湯廃止基準」と

の間の格差，＇及び「市場第一部指定基準」と「市場第二部への指定

替基準」との間の格差を，それぞれできるだけ縮小する。これまで

の浮動株式の絶対数に加えて浮動株式比率（総株式数に占める浮動

株式数の割合）を「上場廃止基準」及び「市場第二部への指定替基

準」にも導入する。

③ 浮動株主数及び浮動株式数の基準強化は，上場廃止や市場第一部

から市湯第二部への指定替えを目的としているのではなく，各上場

会社に対して，その株式の行き過ぎた法人保有を改善する努力を期
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待しているのであって，新基準の適用にあたっては相当の猶予期間

を設ける。

なお，このような上場審査）店準及び上場廃止岱準の強化に伴い，非

上場会社の株主の保護を期するため，早急Vこ店頭市場の一層の整備を

図ることが必要となる。

2 新株の優先的取得の抑制

(1) 時価発行増資等の親引け規制

時価発行増資が盛んに行われた昭和47年当時は，坂引関係の強化や

株主の安定化等を目的として，増資額の半数以上が「親引け」という

肌行により，発行会社の指定する消化先，主として発行会社と関係の

強い法人に割り当てられることが多かった。このような慣行ほ，株主

卯l当増資から時佃発行増賢へ移行する過浪jUlの汎象としてやむを得な

いところがあったが，新株が↑『定の法人に艇先的又は排他的に取得さ

れることほ，公募制度の趣旨に反するのみでなく，株式の法人集中化

を促進する結果をもたらしている。

引受証券会社は，昭和48年 1月以降，親引け比率を50％以下にとど

めるよう自主申合せを行い，同年 4月以降はこれを40％以下に強化し

てきた。また， 48年 2月には，時価転換社債の発行にあたっても親引

け比率を25％以下にするよう中し合わせている。法人の株式保有の行

き過ぎを是正する一つの梢置として，今後とも，親引け比半を極力引

き下げていき，将来は廃止する方向へ進むべきであろう。

(2) 第三者割当増資の改善

第三者割当増資は，株主以外の特定少数の者に新株を割り当てる例

外的な増資方法であるが，発行会社と関係の深い法人に取得されるこ

とが多く，株式の法人集中化を招きやすい。バ時価発行増資等について

は，引受証券会社を通じて，各種の自主申合せによる調整措置が講じ
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られているのに対して，第三者割当増資は，発行会社の意思により恣

意的に行われ得るところに問題がある。

このため，引受証券会社ほ，昭和48年5月，第三者割当増資は企業

・企業提携等一般募集が困難な場合に限って行われるべきである

という統一見解を発表し，屈年］0月には，第三者割当増資を行っ

ヽては，その後2年閻l1寺価発行珀資の引受けを行わないという

申合せをしている。第三者割当増資は，昭和46年から48年Vこかけてし

ばしば行われたが，このような措置もあって49年からはかなり減少し

ており，引続きこの方向を堅持することが適当である。

3 株式の相互保有の規制

(1) 加 1』の必咬性

状が日における法人の株式保イ］は，その大部分が株式の相互保布す

なわち持合いの形態をとっているのが特徴である。株式の相互保打

は，単なる法人株式保有と異なり，それが行き過ぎると，①相互Vこ株

主権を協調して行使することにより実質的な経営者支配を容易にし，

株式会社制度本来の機能を歪めるおそれがある，②相互に名目的な資

本附加をもたらすので，資本充実の原則に反し会社財産の健全を阻害

る，③怠図的な取引を相互に行うことにより，作為的な株佃形成が

行われやすいなどの弊害が現れる。

フランス，西独，英国，イタリア等の議外国においては，いずれも

株式の相互保有を会社法により厳しく禁止している。我が国Vこおいて

も，個人株主等の小株主を保護し，企業と国民との結びつきを強める

とともに，株式市場に対する投資者の信頼を維持するため，行き過ぎ

た株式の相互保有の規制について検討することが望ましい。

(2) 規制の方法

株式の相互保有には；親会社の株式を子会社が保有するいわゆる
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「縦の持合い」と，支配従属関係を伴わない会社相互間におけるいわ

ゆる「横の持合い」があげられる。このような相互保有の形態に応じ

ていろいろな規制方法が考えられるが，これを証券取引法で直接規制

ることは性格的になじみにくいところがある。

この問題は，株式会社制度の基本にかかわるものであり，また商法

における自己株坂得の禁止規定と深く関連しているので，現在行われ

ている商法根本改正の一環として，法制審議会において検討されるよ

う要望しておきたい。

第 2 株式投資魅力の回復

株＿じ構成の変化に対処する肛本的な方策は，広く一般の信人投責者が

喜んで株式を保有できる環境や条件を整備するごとであり， 「株式投資

魅力の回復」はそのための最も重要な柱である。近年，株式投資魅力が

著しく減退し，長期的株式投費は4柑こ個人投資者にとってなじみにくく

なったといわれている。これは，企業の配当・増資政棗や配当課税のあ

り方によるところが大きい。したがって，今後広く個人株主をふやし資

本市場を拡大するためには，発行会社において個人株主の利益を一層重

んじた配当・増資政策をとるとともに，税制において個人の配当所得に

つき税負担の是正を図ることが望ましい。

1 企業の配当・増資政策等のあり方

(1) 配当性向の重視と自己資本配当率の普及

ィ 配当性向の重視

我が国においてほ，近年増資のテンボが低下し資本金利益率が上

昇したにもかかわらず，額面に対する配当率の安定という考え方が

強かったため，配当性向が低下し，一般の株主にとって株式の投資

魅力が減退したと指摘されている。
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これについては，そもそも我が国の企業は一般に自己資本比率が

低く，内部留保によって財務体質を強化していく必要があるので，

配当性向はおのずから低くならざるを得ないという見方がある。ま

た，内部留保の増加は，企業価値の増大を通じて株価に反映され，

かつ将来の配当余力を高めるので，理論的には株主の利益は損なわ

れないという考え方もある。

しかし，内部留保の増加は，株主にとって配当として受け取り得

る資金がそのまま再投資に向けられたことになり，株主の選択の余

地がなくなるわけである。そのことは国民経済的に見ても資金の効

率的な配分を損なうことにもなりかねない。また，自己資本の充実

は，配当をふやしながらその分だけ増資を行うことによっても可能

である。さらに企業の内部留保の増加は必ずしも株価に反映される

とは限らず，むしろ株主の評価は，不確実な将来の収益よりも現在

・受け取る配当額に影署されるところが大きい。

現実の問題として，個人株主が著しく減少した昭和40年代におい

て配当性向は傾向的に低下しており，その水準は諸外国に比べても

低い。株主構成の変化に対処して広く一般の株主をふやし資本市場

を拡大していくためには，企業における内部留保重視の性向は，株

式の投資魅力の減退をもたらさない径度に抑制されることが肝要で

ある。

これに関連して，安定配当をどう考えるかという問題がある。企

業は，不況期の無配・減配がもたらす摩擦にそなえて，好況期に内

部留保を厚くすることにより配当の安定化を図る傾向があるし，他

方では安定的な配当を望む株主もいるであろう。しかしながら，企

業業績により配当額が変動するのは利潤証券たる株式の本来の姿で

あるともいえるし，また安定配当ということが配当の低額固定化を
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意味するものであってはならない。我が国において配当の低額固定

化傾向をもたらした原因としては，額面に対する配当率の安定とい

う考え方が一般的であったため｝こ，配当の大きさ｝こ対する正確な理

解が妨げられたことが考えられる。

したがって，今後は，企業における配当政策の基準としても投資

者における投資の尺度としても，配当性向が重視される必要があ

る。

ロ 自己資本配当率の普及

我が国では配当政策の基準として額面に対する配当率が一般に用

いられている。これは増資がもっばら額面割当方式によりひんばん

に行われていた時代には意味があったと考えられるが，今日のよう

に増資のテンボが緩やかになり，また時価発行増資が広く行われる

ようになると，額面に対する配当率はその意味を失っていくといえ

よう。このような名目に過ぎない配当率が使われると，株主の投資

金額との関係では低率の配当であっても，あたかも高率の配当をし

ているかのような誤解を招きやすく，このため株主に対する適正な

利益分配が行われ｝こくくなる。

したがって，額面に対する配当率に代わる新しい配当の尺度を導

入する必要があるが，企業の内部留保も本来株主に帰属し得る利益

が再投資されたものと考えられ，またすでに自己資本利益率という

経営分析指標も定着しているので，今後は，自己資本配当率を一般

に用いることが適当である。

(2) 増資の促進と利益還元の強化

イ 増資の促進

近年，株式の投資魅力が減退した主要な原因の一つには，資本金

の増加テンボが鈍ってきたことがあげられる。額面増資は，名目的
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な配当率が引き上げられない勘合においても，持株数の増加を通じ

て株主に増配効果をもたらし，結果的に配当性向を高めて企業利益

を株主に卒受させることができる。また，長期に株式を保行する株

主に対しては，事実上，権利落ちを埋める形で長期のキャピタル・

ゲインをもたらすことが多く，株式投資魅力をさらに増大する働き

をしている。時価発行の場合でも，次に述べるように株主に対する

利益冠元が確実に行われるなもば，時期をおいて額面発行と同様の

効果を期待できょう。

し化がって，収益力のある企菜は，できるだけ額面増賓，

無償交付，株式配当を械極的に実施することにより，

投資魅力の向上を図ること茄望ましい。

ロ 利益還元の強化

時価発行増資が盛んに行われたことが，株式の投資魅力を失わせ

たという批判がある。しかし， II討圃発行妍資の場合でも，

払い込ん］こプレミアム して利益を高め，これを

適時無依交付の形態で確実に全株主に汎＇り元すれば，時期をおし

と同様の効果を生ずるはずである。

時価発行増資が盛んに行われた当初には，企業は増資プレミアム

をコストのかからない資金と理解し，株主に対する利益遥元を十分

に行わなかった事実がある。このため，昭和48年以降，引受証券会

社の日主申合せにより時価発行増資の利益還元ルールが設けられて

きたが，現行のルールはすでに相当強化されたものと認められる。

今後とも，これを確実に履行することが当然の要請であるが，ルー

ル制定前に時価発行増資を行った会社｝こおいても，このルールの趣

旨に準じて，できるだけ利益還元に努めるべきである。

(3) 制度面における環境整備
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イ 株式分割・無額面株式の活用

株式分割は，ー株当り価格を低め株式の流通性を高めるほか，一’

株当り配当金を増加させることなく実質的に増配効果をもたらすこ

とにより，株式投資魅力の回復に寄与するところが大きい。とりわ

け，収益率の高い企業が利潤を株主に還元するに際して有効な手段

になると考えられる。

しかし，額面株式を分＇，訓するには手続が煩雑であり，かつ，その

期間株式取引が停止するという難点がある。さらに，最低額面金額

以下には分割できないという法制卜4の制限もある。したがって，冗

際上株式分乱を容易にするために鱈，無額面株式の普及な図ること

が望ましい。

まに，無柏叫株式の酋及は， 1J壮lli111行増賢か広く行われている今

日，額面金額と配当とが無関係であることを明確にする最も有効な

方試である。 1こだ，現行崩法で鯰，すでに額11ii株式を発行している

会社が会社の意思によりこれを無額面株式に転換することは認めら

れていないので，商法改正の一環として，この問題が坂り上げられ

ることを期待したい。

ロ 証券多様化の推進

個人金融賓産の増大や資本市場を通ずる企業賓金調逹の増加に伴

い，証券発行形態の多様化が進んでいくこと Vこなろうが，これは株

式投賓魅力の増大とも関連している。

たとえば，時価転換社債や新株引受権付社債などしま，社債の確実

性と株式の有利性を併せた投資魅力を有しており，これらを積極的

に活用すれば，個人が株式投資を行う一つのステップになり得る。

また，優先株は利益配当等で普通株に優先する反面，会社の選択に

より無議決権株となし得るので，優先配当に関心をもつ個人投資者
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と第三者の経営支配を懸念する経営者の双方にとって魅力のある株

式といえよう。

これらの証券の発行は，時価転換社債を除きほとんど行われてい

ないので，今後，その活用方法を研究していく必要がある。なお，

優先株や新株引受権付社債などについても，別途法判の整伽を要す

る点があるので，前記の問題に併せて法制審議会における検討が望

まれる。

ハ 株主とのコミュニケーションの改善

株主らしい株主が育っていくために且，配当・増資政策ダ窄を通じ

て株式の経済的魁）Jの増大定図ること鳳当然であるとしても，発行

会社と個人株主との間に信頼関係が存在していなければならない。＇

をのためには，たとえば，鳳l：に送付する営業恨四膏制度の改善や

地域別の株主懇談会の開催など，発行会社において個人株主との間

に良いフミュニケーションのi闘行を確立ずるための種々のエ夫が必

要となろう。

2 配当課税のあり方

(1) 現行税紺IJの問題点

イ 配当に対する＝重課税

戦後シャウプ勧告に基づいて佃定された税制においては，個人の

受取配当につき法人段階の税負担を所得税額から税額控除する形で

いわゆる二重課税を排除していたが，その後の法人税率の改訂，税

額控除割合の引下げ｝こより，相当程度の二重課税を生ずるにいたっ

た。その結果，受取配当の税負担を支払法人段階と個人株主段階で

総合して見ると，我が国の個人株主は，二重課税の調整を十分行っ

ている諸外国に比し，税制上不利な扱いを受けていると考えられ

る。
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ロ 税負担の不均衡

法人の受取配当は原則として益金不算入となるが，個人の受取配

当｝こついては配当控除により部分的に二重課税が排除されるにすぎ

ないため，法人の株式保有が個人に比べ優遇されている。

利子については所得税だけが課されるのに対し，配当については

二重課税の排除が不十分であるため，両者の均衡を欠いている。特

に小株主にとっては，利子についての少額貯蓄非課税制度に相当す

るものがなく，株式保有がそれだけ魅力の薄いものとなっている。

企業の側から見ると，法人税制上，利子と配当の扱いが著しく異

なるため，増資を通ずる資金調達が借入金に比べて不利になってい

るとの批判がある。

ハ 配当控除制度の問題点

配当控除率が二段階と大まかなものであるため，二重課税の排除

の割合が，低所得者には小さく高所得者には大きいこととなり，公

平を欠いている。また，法人段階の支払税額を個人所得に加算した

上で所得税から控除する方法をとっていないため，二重課税を排除

する本来の目的が理解されにくくなっている。これらが相まって，

配当控除はむしろ恩典であるという誤った観念を招いている。

(2) 基本的な考え方

イ 法人税の性格

近年，法人は独立の課税客体であって，配当に関し支払法人段階

と受取株主段階と総合して税負担の調整を行う必要はないという見

方がある。特に所有と経営が分離している法人においては，法人税

を法人独自の負担であると考えることができ，現に株主において法

人税を自らが負担しているという窮識がないから，二重課税の問題

は考慮する必要はないというものである。しかし，所有と経営が分
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離していると否とにかかわらず，企業の最終利潤は本来株主に帰属

するものであり，それに課される税負担は当然株主の負担になると

考えるべきであろう。仮に，利潤又は所得に対する課税につき法人

と株主とを全く別個の課税客体としてとらえるのであれば，法人が

資本報酬として支払う配当は，法人の利益から控除すべきこととな

ろう。

なお，法人税率の変動があったにもかかわらず配当率が安定して

いたことから，税負担が必ずしも株主に帰着していないのではない

かという考え方がある。しかし，これは我が国企業の配当政策にお

いて安定配当率という基準が重視されてきたため，税制の改正を超

えて配当率が維持されてきた結果にすぎないと考えられる。増税の

場合，その税負担増加分が企業の内部留保から支払われていると見

るならば，それだけ株主に帰属すべき企業の総価値が減少すること

になる。仮に製品価格を通じて消費者等に転嫁されるとしても，そ

れだけ株主に帰属する法人利益が増加しており，そこから法人税が

支払われることになる。したがって，その負担は結局株主に帰着し

ていることに変わりない。

一部には，配当所得は不労所得であり一般の所得に対比して重課

してもよく，二重課税はむしろ当然であるという意見がある。しか

し，現行所得税体系においては，あらゆる所得を同一に取り扱い，

その総額に対し総合累進課税を行っているのであるから，仮に配当

所得が法人を通じて得た不労所得であるとしても，それを含めた全

体の所得の大きさに対応して累進税が課されることで足りるのであ

って，二重課税をしてもよいという根拠にはならない。

ロ 法人税の沿革

そもそも法人税が導入された当初には，我が国はもとより主要諸
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外国においても，法人税は個人の配当所得課税に代わるものとして

構成されていた。その後，所得税の累進構造が強化されて，法人税

がその代替課税としての役割を果たしにくくなったことに加えて，

戦時財政負担その他の要請から次第に二重課税を生ずるにいたった

ものである。

我が国の場合は，戦後のシャウプ税制において，再び法人税は個

人所得に対する源泉課税であるという本来の考え方にもどった。に

だ，その際配当控除という不徹底た制度を採用したため，所得の高

低により税負担に不公平を生じ，配当控除そのものを廃止せよとの

批判すら招くこととなった。このため，二重闘悦のり甘徐が出すまず

不徹底となる傾向にある。この点に関し！りに間屈とずべき饂，配入］i

．控除制度に対する非難が，誤って二霊課税の排除そのものに対する

批判にすりかえられていることである。

他方，晶外国においてはEC諸I4]を中心として，企業の自己資本

充実や株式資本の大衆化等の見地から，近年， 7重腔税の｝）［除を迎

める税制改正が相次いで行われていることが注目される。

ハ 法人税の国民経済的影響

法人税の性格については種々の議論があり得ようが，法人税制の

あり方が国民経済に及ぼす影響については，十分に配慮する必要が

ある。二重課税の排除が不徹底な税制の下では，配当は利子に比し

て不利な取扱いとなるので，個人投資者の金融賓産選好及び企業の

長期資金胴達はともに大きな影響を受け，国民経済的に見て資金の

流れに歪みを生ずる結果となっている。

戦後，我が国企業において自己資本比率が極度に低下し借入金依

存度が高まっているのは，未発達な資本市場の下に，高度成長を背

景にして急増する投資資金を間接金融に求めたことに起因するもの
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であろうが，このような税制のあり方によるところも大きいと考え

られる。また，受取段階における法人・個人問の口重課税排除の不

均衡は，今日の株式所有構追に見られる法人化現象と決して氣縁と

ほ思われない。

(3) 今後の考えられる方向

イ ニ重課税拭除の方式

株式投費魅力の回復を図るため，個人受取配当に対する不利な税

制を是正し，国民経済的にも資金の流れを改等する見地から，二重

課税の排除を進めることが必 る。

二重課税排除の方式としては種々のものが考えられるが，配当控

除方式の拡充は問題が多いため，基本的にほ，ィンピュテーション

方式と配当翡1証賃入方式とに大別される。それぞれの利害得失且，

恥怜むね次のとおりである。

① ィンピュテーション方式

法人税のうち配当に課された蔀分を株主の納付した所得税とみ

なし，受販株宇段階でそれを株主の配当に加鐸して所得税を課

し，株主の所得税額から当該法人税額を控除する方式であり， E

C諸国を中心に採用する国が増加する傾向Vこある。

その利点として次の諸点があげられる。

a 個人段階で累進税率が適用された後，法人段階での支払税額

が正確に控除又は遠付されるため，低所得者ほど不利になると

いう現行制度の欠陥が除かれる。

b 法人段階で支払われた税額が個人段階で調整される関係が明

らかになるので，配当控除方式と異なり，配当所得が優遇され

ているという誤解を避けることができる。

c 損金算入方式に比し，株主段階で二重課税の排除が行われる
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ため，その結果が直接株主の受取配当の増加につながる。

これに対し，この方式では次のような問題が指摘される。

a この方式は株主の中告を前提とするため，必ずしもすべての

株主がこれを利用するとは限らない。

b 企業の増資コストの低下には直接つな炉らない。

c 申告件数の増加等税務叫局の負担炉増す。

② 損金算入方式

支払法人段階で配当を損金に算入し，法人・個人を問わず受取

段階で課税する方式であり，配当と利子との税制上の取扱いの差

がなくなるので，増資ぶしやすくなる効果ぶあるといわれている

が，次のような閲題がある。

a 企菜が税負担の軽減に応じ化当を増加させないと， 1伯1人株l̂

から見た株式の投咬魅力は増大しない。

b 株主に対する配当を法人の損金と見るごとは，う玲利法人たる

株式会社の理念にそぐわない。

C 配当支払いの際，高率の源泉徴収をしなければ，受取段階の

課税を実効あるものとすることは困難である。

d 租税協定で源泉徴収税率が仙限されているので，非居住者に

る株主が配当損金算入による恩恵をより多く受けることとな

る。

e 受瑕配当と支払配当の多寡により，法人の税負担に変動を生

ずる。

しかしたがら，二重課税排除の具体的方式については，配当軽課

方式をとっている現行税制との関連をも考慮し，前記①及び②の方

式を折衷する案も考えられよう。いずれにせよ，具体的な税制改正

案は別途税制調査会の審議によらなければならないが，当審議会と
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しては，前記の趣旨により，配当に対する二重課税排除のための税

糾改正を行うことが急務であると考える。

ロ 少額配当に対する課税上の取扱い

二重課税問題とは別個に，現行税制において配当課税と利子課税

との不均衡が指摘される。とりわけ少額配当に対する課税について

は，株式投賽を広く国民一般の貯蓄手段として普及させる見地か

ら，少額利子所得非課税制度との権衡に留意する必要がある。その

ためには，少額配当所得の非課税制度を導入することが望ましい

が，この点については技術的に柿々難しい閏屈があるのて，閃係者

による検討が必要であろう。

第3 機関投資家の役割の向上

我が国における褐閏投資家としては，株式投責イ［ふ生命保骸，

保険，企業年金，共済組合等茄あげられるが，各々の株式投資態度には

保有資金の性格Vこ応じておのずから相違がある。たとえば，株式投狩を

目的として設定され九株式投資侶訴と，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ぽ，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^ ご^ ではない。

我が国における機関投資家の発達を見ると必ずしも十分とはいい難

く，また本来の機関投資家としての機能を発揮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

年金制度等も発達する傾向にあることから，楓関投資家の運用資産は着

実に増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
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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，各機関投賓家が純投資目的に基づく本来の投狩活勁に徹すること

が前提であり，また，多様な運爪方針を持つ多数の楓関投資家が市場に

参加ナることが望ましい。もっとも，最近の米ばに兄られるように，機

関投只家の巨大化が巾場に及ぽす弊当も氣祝できないが，我が画の垢合

はまだその段隋にはなく，むしろ，機関投資家の発逹を通じて株式市場

の最的質的な発展を期するのが当面の課題であろう。

このほか，機関投資家の機能としては，個人株主と同様の立閲から企

業の配当・増資政策等に閃して苛極的に発言し，株式投資魁力の向上に

賓することがあげられる。

ほ素9，晟閲扱：望家が純設資目的に基づいて槙極的に株式市場に参加し

ていくためには，市お側の受入体制の改善強化が望まれる。

1 株式投資信託

(1) 株式投資信託の現状

我が国の株式投資信託は，昭和26年に阿券疫資信託法に基づいて再

発尼して以来，すでに20数年を経過している。この聞，昭和37年末に

は純資産総額が 1兆996低円に達したか，昭和40年当時の証券不況拇l

において，基半価額の大幅な下落とりわけ単位型投資信託の額面割れ

などから一般投資者の不信を招き，昭和43年末の純資産総額は5,664

偉円に減少した。株式投資信託がこのような不振から回復に転じたの

は昭和44年煩からであり，最近数年間はほぼ順調に推移している。こ

の結果，昭和5l年 3月末の純資産総額は l兆9,643億円に達し，今日

においては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，長い不振期を経てきたこともあって，個人金融賓産に

占める地位は，他の金融資産に比べるといまだ低い状況にある。

(2) 機関投資家としての特色
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イ 株式市揚の機能強化

株式投資信託は，本来株式投資を目的とし純投資｝こ徹しているた

め，最も「機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躙を果たすことが斯待されている。

しかし，過去の実績を見ると，必ずしも市場の安定要因として機

能していないばかりか，往々にして市場の激化要因となった例があ

る。また，近年ではあまりにも慎重な述用に終始して，；機関投資家

らしい楓伯を発揮していないともいわれている。株式投賢信託が本

来の機能を十分に発揮するためにほ，その運用方針によるところが

大きく，多数の異なるファンドがそれぞれ合理的な判断基準に基づ

いて［古兌かつ果敢に行動ずるならげ，鮎果的に市場(J)安定がもたら

されることとなろう。

ロ 株式投資の媒体

今後， 1111il人金融資庄の連用形態はまオ直す多様化するとともに，

その連川も安全性に収益性を加えていくことが予愁される。その際，

株式投資信託は，株式投資に伴うリスクの軽減を望む層，株式投資

を行うほどまとまった資金を有していたい層などにとって有効な投

資手段となり得るものである。したがって，株式投資偏芯について

は，他の機関投資家と異なり，個人株主の増大ないし育成のための

媒体としての機能を期待することができる。

(3) 株式投資信託の問題点

株式投賓信託の発展は，株式市況の動向に直接左右されるところが

大きく，究極的には株式投資魅力の向上をまたなければならないが，

株式投資信託が；安定的かつ有利な国民貯菩としてまた株式市場にお

ける機関投資家として，その期待される役割を一層発揮するために

は，次のような問題に取り組む必要がある。
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① 投資信託委託会社の運用は，受益証券の阪売を証券会社の努力に

依仔することもあって，一般にファンド間の横並びを意識した画一

的ないし消極的なものになりがちであり，その成呆を十分あげてい

ないという批判もある。また，委託会社は，いまだ証券会社の影繹

から脱しておらず，ともすれば受益者本位の囲用に徹しきれないお

それがある。

② 現在の株式投資信託ほ，さまざまな商品茄提供される建前となっ

ているにもかかわらず，現実の運用を見ると特色のない類似のもの

が多く，投資者の期待に十分こたえていたいきらいがある。

③ 株式投賓信；；［に且株式市場の好況時に資金が大血に流入し，不況

時に1が（約を通じて涜出するという｛坦向があるにめ，株価の安い時に

買い嵩いn打こ売るという本来の連川方針力：妨げられており，長期安

定資金の導入による運用資産の着文な増加を図ることが今後の課屈

となっている。

(4) 今後の改善の方向

イ 投資魅力の増大

① 説争原理の徹底

我が国の株式投資信詑は，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，とかく極端な「安定運

用」になりぶちであるので，今後ほ，競争原理を一層徹底しより

機動的な運用に徹していく必要がある。そのためには， たとえ

ぼ，信託報酬に運用効率が反映されるような仕組みを取り入れる

ことが望ましい。

さらに現状においては，同一委託会社内において少数の運用

責任者が多数のファソドを運用しているので，個々のファソド［こ

ついての十分な運用・管理が行われにくく，また，運用責任体制
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が必ずしも確立していないため，会社としての相場観等に左右さ

れファンドごとの独自性を打ち出し難い実情もある。

したがって，ファンドごとの特性を明らかにし，かつ，運用成

果の向上を期するためには，優秀な人材の狸成及び道入に努める

とともに，運用責任の明確化を図ることによって，各ファンドの

責任者が各自の相場観や経済観に基づき連用を競い合う形にもっ

ていく必要がある。

② 自主運営の強化

委託会社と指定証券会社との問のゆ着関係は，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，世問一般に

は，いまだ委託会社の自主独立性が十分確立されていないのでは

ないかという懸念が強い。

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，出資関係及び人事交流

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

ゃ，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

促進することが重要である。

ロ 投資者層の拡大

① 商品の多様化

株式投資信託が魅力ある国民貯蓄として定着するためには，投

資者の各種のニーズに即応したいろいろな商品を開発していかな

ければならない。同時に，阪売にあたってもその商品性格を示し

て，投資者が自己の判断で容易に選択できるよう配慮することも

大切である。
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なお，既存のファミリー・ファンド等についても，そのメリッ

・トを生かしつつ投資者のニーズに一層即応するよう所要の改善を

加える必要があろう。

② 資産運用の適切な公表

株式投資信託についての信頼性を高め投資者層を拡大していく

ためには，委託会社は，蓮用報告書の記載内容の明砥化，その文

付方法の改盃，受益者患談会の閲催等に努め，その運用の実煉に

ついて投資者に適切に公表する方法を工夫すべきである。

③ 阪売意欲の向上

受益証券の阪尤な促進するためには魃力ある商品の提供が基本

であるが，販売手数料の引上げにより阪売意欲を刺激することも

考えられる。ただ，手数料の引上げは，投杏者にとってそれだけ

利回りの低下をもたらずので，その前捉として運Jll効率の向上が

必要となろう。

，，、 長期安定資金の毒入

① 阪売姿勢の改善

株式披資信託の発展には，短謁］資金が大凪に流入するよりも，

長期資金が着実に増加することが大切である。株式投賓信託に長

期安定資金を避入ナるにあたっては，証券会社の阪売姿勢のあり

方によるところ炉大きい。したがって，今後は，一部に品られる

ような安易な乗換勧誘や押込み販売を自粛するとともに，これに

適応した手数料体系の尊入を検討することが望まれる。

② 新商品開発

長斯安定資金の導入にあたっては，資金が一定斯閲滞留するよ

うな新商品の開発を行うことも有効であろう。この場合，受益証

券の換金性を確保ずる意味で流通市場の整備が必要となるが，そ
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のための一つの方法として，将来，受益証券の上場を検討するこ

とも考えられる。

なお，受益証券は，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，投資者のニーズや流通市場の確立し

ていない現状を考慮すると，これをすべて焦期限にすることには

問題があろう。

③ 会社型投資信託の検討

諸外国において普及している会社型投資信託は，受益証券が株

式の形態をとっており，受益証券の買取りによる信託財産の減少

が生じないので，安定した資金運用を行い得るという利点があ

る。そのため，我が国においても，会社盟投資信託を採用しては

どうかという意見もある。しかしながら，この制度についてはフ

ァンド自体が株式会社となるため，キャピタル・ゲイン課税に関

する税法上の側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，これを積極的に導入する気運が高まっているとは考

えられない。

2 保険会社・農協共済

(1) 機関投資家としての性格

経済の発展に伴い，生命保険及び損害保険の保険契約高の伸びはか

なり大きく，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3兆3,42]億円となっている。その株式への運用割合は，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％程度で横ばいに近い状況である。また，保険会社保有株式

の売買回転率は，市場全体の平均水準に比較して著しく低く，しかも

近年低下してきている5このような観点から，保険会社の株式市場に
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おける機関投資家としての役書［の向上が閲題となっている。

もっとも，保険会社としては確定債膀を帯びた資金を運用している

ので，狩金運用の安全控及び流勁Iりを考慮した投資姿勢が必要とさ

れ， また，そのような箪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，資産配分方

汰や株式投資態度において，ある程度の追いが生ずることは避けられ

なし‘o

(2) これまての頁産連用状況

保陰会社の資産ほ，一般に，預金，コール・戸←ン，笠付金，右佃

証券（公社債•株式等）及び不辿産によっ文＾構成されているが，戦後

における資産配分は，屯として有価証券及び貸付金からたっていた。

昭和40年代に入って，このうち株式投資の割合か減少し，代わっ・c貨

付けが増加して彦ているが，この呼尿にほ，株式投資の利回り採笠が

貸付け等に比し℃相対的に不利になってさたといシ事央がある。

次に，株式投資態度についてほ，保険会社は，一般的に利回り採算

による純投資的立揚から比較的区期にわたって株式を保有することに

より，資産運用の効率化を図ってきたといえる。昭和40年代後半に入

ると，このような株式投資態度に関連して，いくつかの環境の変化が

生じてきた。たとえば，①時価発行増資が活発になってきた結果，従

来のような額面凱当てを前提とする長斯保有による利回りを期待する

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

契約者に遠元することが認められたことなどがあげられる。

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
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業上の配慮から政策的に株式を保有する傾向が目立ちはじめ，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

い。このような傾向は，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) 今後の資産運用の方向

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

資にキャピタル・ゲインの追求を加えた総合利回りの確保をめざし

て，新たな資産運用を展開していく方向にある。すでに一部の保険会

社では，このような資産連用方法の研究や運用機構の整備を図りつつ

ある。したがって，保険会社の株式投資は，外国株式を含めて一層活

発となる可能性が強い。

しかし，総合利回りの確保を目標とするにしても，株価変励の鞘を

とるようなパフォーマンス型の株式投資を行うことは，保険会社の資

産運用のあり方として適当であるとはいい難い。したがって，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・ゲインを獲得するような方向が想定されよう。その場合において

も，必要に応じ含み益の実現を通して保険会社の売買回転率が結果的

に高まり，機関投資家としての概能も一層発揮されることとなろう。

なお，保険会社の株式投資が円滑に行われるためには，同時に株式

市場における大贔売買仕法の研究を進めていく必要がある。

(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

済事業を行っている農協共済があげられる。農協共済の資産も毎年 2

割程度増加し，昭和50年 3月末では 2兆7,282億円に及んでいるが，

その資産を株式に連用することが認められたのは，全共連が昭和42
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年，都道府県共済連が47年と比較的新しいため，株式投資割合は約 2

％程度にとどまっている。

農協共済の保有資産は今後とも着実に増加することが見込まれてお

り，その性格は保険会社の資産に類似しているので，農協共済の株式

投資に対する知識経験が深まるにつれて，株式市場における有力な機

関投資家に発展する可能性がある。

3 企業年金・共済組合

(1) 年金資産の性格

我が国の企業年金制度は，昭和37年に導入されたいわゆる適格年金

と，厚生年金保険法に基づき昭和4l年に導入されたいわゆる調整年金

とから成り立っている。これらの資産の増加率は年々 4割程度の高い

水準を示しており，昭和50年 3月末における企業年金の総資産は 2兆

3l3億円に達している。

年金資産の性格は保険資産とほぼ同様であり，その運用にあたって

は，年金制度の健全性や受給者の保護を図る見地から，安全性及び確

実性が原則とされる。しかし，主として勤労者の老後の生活に資する

ものであるため，積立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ことが求められている。また，運用成果が拠出

金の軽減や給付の増加に影薯するため委託者の関心が強く，委託者の

希望によって個性的に運用されることも可能である。このような観点

からいえば，年金資産の性格は，保険資産と株式投資信託の間に位孤

づけることができよう。

(2) 資産運用状況と今後の考え方

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連用さ

れているが，昭和50年 3月末においては保険型が7,502億円，信託型

が l兆 2,8日億円となっている。
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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

いるので，保険型年金の資産構成と株式投資態度は，一般の保険資産

と同様である。この点については，保険資産と年金資産の性格の相違

に着目して，新しい連用形態を研究してみる余地があろう。

信託銀行においては，年金資産は他の信託財産と区分して連用され

ているが，その株式保有比率は，昭和50年 3月末で約 6％程度に過ぎ

ない。これは，資産の性格上，慎重な運用に重点が置かれたことに加

えて，貸付け等により比較的安全で有利な運用が可能であったことに

よると考えられる。さらに，我が国の企業年金信託は，米国に比して

歴史が浅いため，株式投資を行う適切な機会に恵まれなかったという

実情もある。

信託型年金の資産運用方針においては，基本的にはこれまでの方針

を踏艇しながらも，機会を見てキャピタル・ゲインを獲得できるよう

に，その株式投資割合を漸次増加させることが考慮されている。年金

資産は，今後とも飛羅的に増加することが見込まれるので，その横関

投資家としての役割が注目されている。企業年金信託が，機関投資家

として独自の投資判断により多様な株式投資を行うには，そのための

調査研究が必要であり，現在，各信託銀行において資産連用体制の整

備が進められている。

(3) 共済組合の株式投賓

共済組合の運用資産も毎年 2割程度の伸びを示しており， その結

果，昭和50年 3月末では 5兆 3,521億円となっている。このうち，有

価証券保有額は約 3割程度を占めているが，株式の保有割合は l％に

も達していない状況である。これは，共済組合が従来安全かつ効率的

な資産連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
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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，専門家の養成又は投資顧問制度の活用などに負うところが大

きいと考えられる。

第4 証券会社の営業姿勢の整備改善

昭和43年の免許制移行以後，証券会社の財務内容及び経営体質は大幅

に改善され，この面における証券会社の社会的な「信用」は著しく向上し

てきた。しかしながら，証券会社に対する一般投資者の「信頼感」は，

必ずしも十分高まってきているとはいえないところがある。従来の証券

会社の営業姿勢を見ると，ともすれば法人寄りないし収益偏重の色彩が

強く，結果的には一般投資者tこ対する配慮が十分ではなかった。近年に

おける株式保有の法人化現象とこれに伴う個人株主の減少傾向は，株式

投資魅力の減退等のほかに，このような証券会社の営業姿勢にも一因が

あるといえよう。

証券会社の営業姿勢の基本は，一般投資者の信頼の確保にあることは

いうまでもなく，昭和49年12月の「投資者本位の営業姿勢の徹底につい

て」の行政通達も，この趣旨を改めて具体的に要請したものである。個

人株主の増大が証券業界全体の課題となっている今日，証券会社の営業

姿勢について真剣な反省が求められるとともに，特に投資者本位の営業

姿勢の一層の徹底が期待されている。

1 これまでの問題点

(1) 法人寄りの営業姿勢

昭和40年代初めの資本自由化を契機として，法人が安定株主工作，

系列的企業集団の形成等のために株式の法人集中化を推進した際，証
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券会社はこれをむしろ助長するような面があった。

また，時価発行増資が本格的に行われるようになってから日が浅い

ため，証券会社の引受機能が十分に整わず，引受幹事となるための過

当な競争もあって，証券会社は時価発行増賽の引受けをやや安易に行

ってきたきらいがある。さらに，時価発行増資プレミアムの還元につ・

いても，当初においては，株主に対して十分な配慮がなされていたと

はいい難い。

(2) 収益偏重の営業姿勢

証券会社は，営業効率面の制約からも，株式については大口投資者

優先の営業姿勢に傾き，投資者層の底辺を広げるための地道な努力が

おろそかになりがちであった。

また，一部では特定の顧客相手に手数料本位の過当な投資勧誘が行

われ，長期的投資者を育てるよりもむしろ短賦的投機的な投資者をふ

やす結果ともなっている。さらに，株式の売買委託手数料に依存する

証券会社の収支構造が，収益偏重の営業姿勢を強めることになった点

も否定できない。

このような証券会社の営業姿勢は，株式市場の投機的傾向と相まっ

て，一般投資者を市場から離散させ，又は市場に近寄りにくくさせる

一因となったといえよう。

2 今後の整備改善の方向

(1) 引受審査機能の強化

イ 引受Jレールの遵守

近年における時価発行増資等の増加に伴い，引受証券会社の社会

的責任はとみに増大してきている。引受証券会社は，発行会社及び

投資者双方の信頼に基づいてアンダーライターとしての役園を果た

すべく，昭和48年 2月以降数次にわたり自主申合せを行い，発行銘
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柄の資格基準及び増資後の株主への利益遠元基準の強化，親引け書！

合の引下げ等引受ルール整備のための努力を払ってきた。

その結果今日では過去に見られたような安易な引受け態度は，相

当程度改善されてきている。したがって，今後ともルールの越旨を

し，投資吝の期待にこたえていくことが要詰される。

ロ 審在内容の先実

引受ルールの基準を満たし穴発行銘柄の Iいから，いかにして真に

時価充行堺資に適したものを選別するかということが，硯実の

となる。このため，引芝証券会ネl註，昭和49年］？月より，①事前宵

在内容のが実，②増資兒衷から払込みにいたるまでの企菜動向に対

ずるフォローアップ，（：i）公晶会註士等による監脊対象年疫以降の財

務状況報店（コンフォ rート・レター）の提出等の、｝昔虹を諮．じてき℃

いる。

しかしながら，：証券会社の審香板能は金融機関に比してぜい弱て

あるとの担摘伍ある。本来，証券会社のり1文審査にほ，金融椀関の

ように経'ii5的に会朴経理状況をは握する機会に之しい等独特の難し

さがあるが，審査の結果が投資者にもたらす影響の大きさをぢえる

と，審査伯力の充実は今後の緊要な課題である。

我が国に時価発行増資・時価転換社仮が普及してなお日が浅いた

め，いまだ発行会社との相対的力関係に問題があり，証券会社問の

過当競争も存在する時点において，早俎、1ここの問題を解決すること

は困難であろうが，発行会社の理解と協力とを求めながら，望まし

い引受審査体制を着実に築き上げていくことに敢善の努力を払うべ

きであろう。

ハ アンダーライター責任の自覚

引受審査機能の強化に関しては，審査内容の充実に加えて，証券
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会社のアンダーライター責任の自覚が問題となっている。証券取引

法は，アンダーライターの民事責任について厳格な規定を設けてい

るが，我が国の場合，投資者がアンダーライターを相手に訴訟を提

起することはこれまでほとんどなく，これがアンダーライター責任｀

の自覚を希薄にしているという指摘がある。

法律上のアンダーライター責任は，引受け時点において，重要な

開示事実の虚偽又は欠落に対し，相当の注意を払わなかった場合に

限定されている。しかし，道義的には引受け後に生ずる事態につい

ても，何らかの責任を負うような自覚を持つことが望ましい。さら

に，金融機関の貸付けは自己のリスクにおいて行われるのに対し，

証券会社の引受けに伴うリスクは売りさばき後は投資者の負担とな

ることから，証券会社の引受審査は金融機関の貸付審査以上のもの

でなければならないという意見もある。

このような役割を引受証券会社に求めることは，ある意味では過

大な要請ともいえようが，一般投資者の証券会社に対する期待を反

映したものとして受け取るべきであろう。

(2) 一般投資者重視の営業姿勢

イ 地道な営業努力の徹底

我が国の株式市場においては，個人投資者についても短期的取引

を主体としている者が多いが，株式市場の健全な発展のためには，

長期的視点に立った一般投資者の市場参加が不可欠である。証券会

社は，手数料収入の増大を指向するあまり一般投資者を短期的取引

に誘引することのないよう十分に配慮し，あくまでも投資者に納得

のいく地道な営業姿勢を貫いていく必要がある。

また，株式手数料収入を主体とする経営基盤はとかく収益偏重の

営業姿勢を招きやすいので，証券会社は，［公社債等の業務にも一層
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力を注ぎ，収入構造が株式部門と債券部門とのバランスの上に成り

立つよう配意することが望ましい。

ロ 投資勧誘態度の改善

一般投資者の投資判断は，大口投資家や機関投資家と異なり，証

券会社の勧誘態度に影孵を受けやすいので，証券会社が投資を勧誘

するにあたっては，投資者の資力，知識及び経験に適応した態度を

とることが要求される。

これは米国で「適合性の原則」と呼ばれており，我が国において

も今日重要な課題として提起されている。昭和49年12月の前記通逹

もこの点を強調したものにほかならないが，このような原則が現実

に厳しく励行されることが菫要である。したがって，特に証券会社

の社内管理体制や従業員教育等の面において，これまで以上の充実

が求められる。

ハ 新しい投資者層の開拓

国民の金融資産は着実に増加していく傾向にあるが，今後，証券

投資を広く国民貯蓄として定着させ，企業部門，公共部門の資金調

達に結びつけていくことは，国民経済的見地からも大切な課題であ

る。証券会社は，株式のほか，公社債，投資信託等投資者のニーズ

に応じた各種の商品を取り扱っているが，さらに多様な投資勧誘を

なし得るよう，株式累萩投資制度等の導入についても検討を行い

新しい投資者層の開拓に努力を払う必要がある。また，将来の証券

市場の基盤を拡充するという長期的展望に立てば，特に若年の投資

者層を開拓することが重要である。

(3) ディーラー業務の位置づけ

証券会社のディーラー業務については，昭和39年12月の証券取引審

議会の報告に基づき，ブローカー業務との併営を認めながら，他方で
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それに伴う弊害を排除する措置を膳じてきたところである。証券会社

の懺能分離を図ることは，証券会社の資金力や採算面等に照らしてな

お困難であると認められるので，今後とも引統きこのような考え方で

この問題に対処していくのぶ適当であろう。

(4) 公正な株価形成の確保

公正な株価形成の確保は，株式市場存立の晶本であることはいうま

でもたいが，個人株主の増大を図るための前提でもある。この点につ

いて，証券会社が果たすべき責任はきわめて大きなものがあると考え

られる。このしため，昭和48年に総合証券会社11社の問で，「株仙形成に

聞する自主ルール」， 「株価監視機構の整備拡充についての申合せ」

及び「法人関係社員服務規定の整備に関する申合せ」が定められ，証

券会社の営業を油じて公正な株価尼成を図るにめの努力が行われてい

るので，今後とぶこの方向を撃持していくのが図当である。

もっとも，規制やJレールがあまりにも細かくなると，一方では流通

市場の円滑な取引｝こ影轡を及ぽすおそれもあるので，将来ほ，証券会

社の審査機能の充実，投賓者本位の営業姿勢の1位）応等に伴って，証券

会社の自主性が一層発揮されるような環境が整備されることが望まし

し‘o

第5 投資者保護の徹底

投資者の保護ほ，証券取引法第1条（目的）において明記されている

ように，証券政策ないし証券行政における目標である。しかし，投資者

保護の意味についての理解は，必ずしも国民一般の間に浸透していると

ほいい難い。また，そのために設けられている諸制度のあり方tこついて

も，いろいろな問題が提起されている。

今後，個人株主の増大を図っていく過程においても，また個人株主が
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増大した後においても，投資者の株式市場に対する信頼を一層深めるこ

とが必要となるので，最後の課題として， 「投資者保護の徹底」を取り

上げた。

• 1 投資者保護の意味

(1) 投資者保護の必要性

証券取引の対象となる有価証券特に株式は，普通の商品と異なり，

その価値の測定が非常に困難であること及びその取引自体が技巧的操

作の対象になりやすいこと等から，価値評価や取引にあたって相当程

度の専門知識が要求される。一方，資本市場が国民経済的に十分な機

能を発揮するためには，多数の一般投資者の市場参加が不可欠である

が，これらの投資者は，必ずしも有価証券の評価や取引にあたって専

、門的な知識を有しているわけではない。

我が国の証券取引法は，私人間の権利義務を一般的に規定している

民法や商法に加えて，行政的手段を通じ市場の動きに即応しながら，

有価証券の公正な取引と円滑な流通の確保を図ることにより，一般投

資者の保護を期している。

（2) 投資者保護の内容

開示主義を基本としている我が国証券取引制度の下では，投資者保

護の内容は，①事実を知らされないことによって被る損害からの保護

と，②不公正な取引によって被る損害からの保護とからなる。このた

めの方策としては， 「ディスクロージャー制度の充実」及び「不公正

取引の防止」という二つの大きな手段が考えられるので，このような

方向に沿った具体的かつ有効な諸制度の整備が必要となる。

，なお，投資者保護の内容に関連して，証券取引所の上場制度をいか

lこ考えるべきかという問題があるが，ディスクロージャー制度の充実

及び不公正取引の防止は，何らかの組織的な管理を通じて一層徹底す
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るわけであり，上場制度の意義もそこにあるといえよう。また，上場

制度により一定の基準に基づいて有価証券を選別しているのが現状で

あるが，これは投資者のために選択の便宜を考慮したものと見て差し

支えない。したがって，上場基準に達しない有価証券については，店

頭市場の整備を通じて，その性格に応じた投資者保護を図っていくべ

きであろう。

(3) 投資者保護の限界

投資者保護とは有価証券の価値自体を保証するものであると解して

いる向きもあるが，証券投資には妙味と同時にリスクが存在するもの

であり，証券価格の正常な騰落による負担は，あくまでも投資者自身

の責任において処理されるべきである。この点，元本の払戻し及び利

子の支払いを保証する「預金者保護」とは本質的に性格を異にしてい

る。

それだけに，一般投資者が証券投資とりわけ株式投資を行うにあた

っては，その本質を十分理解し認識を深めることが必要であり，直接

投資者と接する証券界が中心となって，証券投資知識の普及・啓もう

に努力していくことが望ましい。

2 ディスクロージャー制度のあり方

投資者が合理的な判断に基づいて証券投資を行うためには，価値判断

に必要な情報が，正確に，適時に，かつ，公平に開示され，さらに投資

者に有効に利用されることが前提となっている。証券取引法は，①発行

市場における開示として，有価証券の募集又は売出しのつど「有価証券

届出書」を，また，②流通市場における開示として，事業年度ごとに

「有価証券報告書」を，半期間経過後に「半期報告書」を，一定の事由

が生じた場合に「臨時報告書」を，それぞれ大蔵大臣に提出させ一般の

縦覧に供することとしている。このほか，会社から投資者に直接開示さ
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れるものとしては， 「目論見書」， 「営業報告書」及び「委任状勧誘参

考書類」がある。

我が国のディスクロージャー糾度は，戦後米国の制度を取り入れその

＇後逐次改苦してきた結果，法制的にはかなり整備されているが，特に運

m面や実態団においてはなお検討を要するところが多いといわれてい

る。この背］］には，企業側においてその重要りについての認議が低く，

投資者側においても企業の財務内容を分析して投資判断を行う慣行が熟

成していないこともあって，ディスクロージャー制度に対する関心か一

般的に必ずしも伯iくなかった，点があげられよう。しかし，一昨年の商法

改正や最近の倒危事件等を児I叢として，ティスクロージャト—{|』度をめぐ

る論議が活発となっており，その一層の充実を求める機運が高まってい

る。

ディスクロージャー制度の充文を期するためには， まず日［尻紺肌こよ

ってよい慣行の習熟を待ち，ある程度進んだ段階で行政的措懺を検討

し，さらに必要があれば法制化する方向で臨むのが現実的である。

(1) 正確な伯報提供

会社の提供する情報が正確かつ詳細でなければならないことは当然

の要請であるとしても，厳密にその実効を期すること｝こは，制度的に

難しい問題がある。証券取引法は，有価証券屈出書，打価証券報告書

の提出にあたって，財務計鍔書類については第三者である公認会計士

等の監査証明を付することにより，情報の正確性を担保している。

近年，監査内容の一層の向上が要請されているところであるが，当

面の課題は，一年決算会社に適用される半期報告書制度の定着及びこ

れに対する監査証明の要否の問題である。

イ 半期報告書制度の定着

昭和46年から半期報告書制度が導入されたが，この制度をさらに
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四半期報告書制度へ発展させてはどうかという意見がある。 これ

は，現行の臨時報告書制度のあり方とも関連するが，我が国の場合

いま直ちに検討に着手することは時機尚早のきらいがあるので，当

面は半期報告書制疫の定荘を図るのが適当であろう。

なお，一年決算会社の株主に対する直接開示として，事実上多く

の会社が半期経過後中閲営業報告雹を株主に送付している。この中

間営業報告書にどのような内容を盛り込むべきかという問題がある

が，より正確な伯報が直接聞／下される成に大きな意義が恕められる

ので，少くとも半期報告：よ覧）災約財務晶表と［五j--O-)ものを記載する

ことが望まれる。

ロ 半ll}j報告書のIi：□杞証明

半期報告書に監査証明を付することは証券取引法上要求されてい

ないが，証券取引所は上均会仕に対して監査証IIJ]O)添付を別途要望

しており，これに協力している会社は，現在のところ，上場会社全

体の約半数にとどまっている。

改正商法の施行に伴い，今日ほとんとの上場会社が一年決算に移

行してきたことにかんがみ， この際，半期報告書の内容の信頼性を

担保するため，何らかの形で第三者である公認会計士等が閃与する

ことを制度化する必要があると考えられる。ただ，制度化Vこあたっ

ての具体的な検討は，仮決算手続の確定や監査基郡の制定等の技術

的な問題が多いので，別途，企業会計審議会において専門的立場か

ら行われるのが適当であろう。

(2)情報の適時開示

イ 迅速な決算発表

商法による事前監査制度の実旅に伴って，情報の正確性は前進し

たと考えられるが，改正前に比較して会社の決算発表時期は大幅に
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遅延する結果となっている。このような決算発表の遅れは，投資者

に対する適時な情報提供という点で問題があるのみでなく，いわゆ

る内部者取引の介入するおそれもある。

ただ，会社が公認会計士等の監査に先立って決算発表を行うこと

は実際上難しいので，事前監査制度の趣旨に即して正確かつ迅速な

開示を求めるとすれば，会社の決算方針に対する公認会計士等の事

前指尊の徹底や期中監査の活用等により，監査意見の形成ができる

だけ速やかに行われるよう運用面での改善を図ることが望ましい。

ロ 重要情報の適時な開示

ディスクロージャー制度の基本は，有価証券届出書，有価証券報

告書の開示及びそれに対する監査証明の添付等の定型的なものから

なっているが，一般投資者の関心度合から見れば，むしろ情報がそ

のつど提供されるというタイムリー・ディスクロージャーの強化が

重要となる。

タイムリー・ディスクロージャーは法制化されたものではない

が，昭和49年 6月の上場会社に対する証券取引所の要請によって，

次第に実行に移されてきている。しかし，何が投資判断に影響を及

ぼす重要な情報であるか，また，これをいかなる時点で発表すべき

かという点で，基準が必ずしも明確でないことが問題となってい

る。これを，いま直ちにJレール化することは困難と考えられるが，

事実の積重ねの中から慣行を作り上げていく過程で制度化する道も

開けてこよう。

-60 

ただ，タイムリー・ディスクロージャーの遅れは内部者瑕引の発

生につながりやすいので，内部者取引規制の強化によって，タイム

リー・ディスクロージャーの意義を実質的に確保していくことが好
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(3) 情報開示における公平性

投資者に対する情報の開示は広く公平に行われるべきであるが，現

実には問題が少くないといわれている。たとえば，金融機関や大株主

は企業の財務内容等について特別に知り得る機会が多いので，一般投

資者から見て不公平となっており，それが結果的に不公正取引に結び

つくおそれがあるという指摘もある。

不公平な情報開示は，内容においても開示の時期においても極力是

正していく必要があり，この点，情報の厳格な管理が重要となるが，

実際問題としては，．特別の関係で知り得た情報が不当に用いられるこ

とのないよう，関係者の自覚と協力に負うところが大きい。

(4) 情報の有効な利用

ディスクロージャー制度の確立は，制度的には，企業が正確， 適

時，公平な情報開示を行うことに尽きるが，投資者が情報を有効に利

用しなければ，その趣旨は生かされない。このため， 目論見書，

報告書等の直接開示については投資者にわかりやすくすることが望ま

れるとともに，有価証券届出書，有価証券報告書等の間接開示につい

ては，権威ある第三者により，投資者に理解されやすい形で情報が再

提供される必要がある。

このためには，会社と一般投資者の間に立って，専門的立場から財

務諸表等を分析する証券アナリスト制度の活用が期待される。我が国

においては，いまだアナリスト制度が定着していないが，今後，資格

認定制度の適入を含め，我が国の実情に即した制度のあり方を検討し

ていくことが望ましい。

3 不公正取引規制のあり方

投資者保護の徹底にあたっては，ディスクロージャー制度の充実と並

んで，内部者取引や相場操縦等の不公正な取引を排除し，公正な価格形
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成と円滑な流通を保証するための制度が必要である。不公正取引を防止

するために必要な規制は，現在，行政通達及び証券界の諸規則を含めて

かなり整備されているが，なお検討ずべき課題が残されている。

(1) 内部者取引の規制

会社の役員，主要株主等の内部者（インサイダー）が，職務上知り

得た情報を不当に利用して利益を図ることは，会社に対する忠実義務

に反するばかりでなく，このような行為を放置すれば，株式市場に対

する一般投資者の信頼を失うこととなる。内部者坂引（インサイダー

・トレーディング）が悪であるという認識は，近年米国を中心として

欧州各国にまで広まっており，我が国においてもこのような考え方を

一般的に定着させる必要がある。

証券取引法は，第 189条（役員又は主要株主の不当利益の返賦請

求）により， 6か月以内の売買利益について会社による不当利益返還

請求と株主による代位訴訟とを規定している。この規定は，役員又は

主要株主のみを対象としたものであり，現実には十分機能してきたと

はいえない。他方，米国においては，我が国の証券取引法第58条（不

正取引の禁止）に相当する規定（米国証券取引所法第10条bに基づく S

EC規則IOb-5)を，その後の判例の積重ねにより内部者取引の規

制にまで拡大適用して，この間題に対処していることが注目される。

しかし，内部者の範囲を厳密に定めることは難しく，内部者からさ

らに情報を得た者に対して規制を及ぼすことは無理があるといわなけ

ればならない。また，証券取引法第58条の適用についても，詐欺的な

不正取引を一般的に禁止した立法趣旨から見て，これを直ちに内部者

取引にまで広げることには限界がある。

したがって，この問題に対処する方策としては，現行法令の適確な

運用に加えて，内部者取引が何よりも道義に反する行為であることを
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関係者に十分認識させ，さらにその認識が実践にまで高められるよう

に努めることが実際的である。現に，行政当局，取引所及び証券会社

においては，監視体制の充実や売買注文受託段階での調査等を通じ

て，相当の成果をあげている。

(2) 相場操縦等の規紺

相場操縦等の不公正な株式取引を規制するため，証券取引法は，

般的には第58条，特に有価証券市場における取引については第 125条

（仮装売買，相場採縦等の禁止及び安定操作の制限）の規定を設けてお

り，これらの違反行為には刑事罰が適用される。さらに，証券会社及

びその役職員に対しては，特に第50条（禁止行為）の規定が加重して

設けられている。

しかしながら，第58条及び第 125条の適用にあたっては，違反行為

の成立には売買取引の誘引等の「目的」の存在が必要とされており，

これを事後的に立証することは非常に雛しいので，これまで実際に適

用されることはきわめてまれであった。したがって，相場採縦等の規

制にあたっては，情況証拠を有効に活用することにより「目的」の存

在を推認するという解釈論を確立すれば，この問題に有効に対処する

ことも可能ではないかと考えられる。もっとも，このような解釈論の

妥当性が一般に容認されるためには，通常の取引観念から考えて異常

と思われるような要素を有する取引事例について，個別の検討を重ね

ながら，次第に固めていくほかはない。

(3) 今後の不公正取引規制の方向

内部者取引，相場採縦等の不公正取引を法律により厳重に規制する

ことは，立法技術的にもきわめて困難であるし，また，あまり細かく

法律で規制すると取引の円滑性を阻害するおそれが生ずるので，慎重

な取扱いが必要である。り
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しかし，不公正取引の存在は，たとえそれがわずかなものであって

も，一般投資者の賢本市場に対する信頼を失わせ，市場からの離散を

招くこととなるので，将来は，民事責任，刑事責任等を加えた法制の

整備を図ることも考えられる。ただ，そのためには専門的立場から相

当の期間にわたる検討が必要であり，同時にそのような法制を受け入

れる環境作りを進めていかなければならない。

おわ り にこ

我が国企業における株主構成の変化は，多くの要因が過去四半世紀に

わたり相互に因となり果となって生じた，複雑かつ根深い問題である。

したがって，これに対処する方策は，あらゆる角度から総合的に推進し

ていく必要がある。当審議会は，これまで証券政策の立場から資本市場

のあり方と関連させて審議してきたが，ここにその検討をひとまず終え

るにあたって，この問題はむしろ国民経済的課題としてとらえられなけ

れば，真の解決は望めないということを指摘しておきたい。

我が国経済の安定成長への移行に伴い，資本市場の役割は一層重要と

なっている。このような時期に，個人株主減少間題という視点から，資

本市場の機能を全般的に見直し，今後進むべき方向を明らかにしたこと

は，将来の我が国資本市場の発展にとってきわめて有意義であると考え

られる。

ここに提起された数多くの方策については，すでに審議の過程を通じ

て実施に移されたものもあるが，株主構成の変化という問題の性質上，

その大部分は長期にわたって取り組むべき課題を示しているといえよ

う。当審議会は，今後，行政当局をはじめ証券界，産業界，金融界など

各界において，この課題に対処するための積極的な努力が行われるよう

望んでやまない。
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〔附記］

当審議会は，昭和49年Il月7日の第 l43回総会において，今後の審議

課題を「株主構成の変化と資本市場のあり方について」とすることに決

定し，この問題を総合的な観点から検討するため，新たに特別委員会を

り
設けた。

特別委員会の審議は，昭和49年ll月27日から昭和5l年 4月l6日まで，

り 約 1年半の間に21回にわたって行われ，その審議内容については，これ

まで 4回に分けて当審議会に中間報告（昭和50年 3月］7日， 6月］2日，

l0月l7日及び5l年 3月l8日）されたところである。当審議会は，昭和5l

年5月11日に改めて提出された特別委員会の最終報告に基づき，本報告

を取りまとめた。

特別委員会の委員は次のとおりである。

委員長

経済団体連合会顧問 堀越禎＝

委 員

朝日新聞論説委員 大木穆彦

同和火災海上保険株式会社会長 大月 高

経済団体連合会常務理事 奥原 時 蔵

日本経済新聞論説委員 尾関通允

神戸大学教授 河 本 郎

野村証券株式会社社長 北裏喜一郎

東京大学名巻教授 鈴木竹雄

株式会社日立製作所常務取締役 鈴木正男

三井銀行専務取締役 関 正 彦

日本証券業協会専務理事 高 柳忠夫

三洋証券株式会社社長 土屋陽三郎
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東京証券取引所副理事長 中西泰男

新日本製鉄株式会社副社長 藤木竹雄

日本興業銀行副頭取 森嶋東

東京大学教授 矢沢 惇

日本銀行理事 山中鉄夫

明治生命保険相互会社社長 山中 宏

横浜銀行頭取 吉 国 一 郎

なお，昭和50年 3月 1日，中村進委員が辞任し，中川幸次氏が委員と

なった。同年 4月25日，荒木義朗委員が辞任し，関正彦氏が委員となっ

た。同年 4月30日，中川幸次委員が辞任し，山中鉄夫氏が委員となっ

た。同年l0月23日，池浦喜三郎委員が辞任し，森嶋東三氏が委員となっ

た。同年］ l月20日，相原正一郎委員が辞任し，中西泰男氏が委員となっ

た。

唸
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