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還 元 と いう 単 語 を辞 書 で引 く と「 物事 を も との 形 ・ 性質 ・ 状態 な どに 戻す こ

と 」と 載っ て いる 。今回 の テ ーマ で ある 株 主 還元 に 当 ては め て考 え ると 、”も と

の ” の 部分 は 資 本の 提 供者 で ある 株主 に あ たる 。 コ ーポ レ ート ガ バナ ンス 問 題

や プ リ ンシ パ ル エー ジ ェン ト 問題 に取 り 組 む際 、「 企 業は 誰 の もの で あるか 」と5 

い っ た 議論 か ら 入ら な けれ ば なら ない 。 こ の議 論 で は企 業 は株 主 のも のだ と 主

張 す る 者と 企 業 は株 主 に加 え 従業 員、 取 引 先、 債 権 者、 消 費者 と いっ たそ の 他

す べ て の利 害 関 係者 （ ステ ー クホ ルダ ー ） のも の で ある と 主張 す る者 に大 き く

分 か れ る。  

今 回 は 株主 還 元 をテ ー マに 扱 うた め、 あ く まで も 企 業の 所 有者 は 株主 であ る10 

こ と を 前提 に 、 利益 を どの よ うに 与え る か に焦 点 を 当て た いと 思 う。 株主 の 利

益 に は 直接 現 金 （配 当 ）や 物 資・ サー ビ ス （株 主 優 待） を 与え ら れる イン カ ム

ゲ イ ン と値 上 が りに よ って 売 却益 をも た ら すキ ャ ピ タル ゲ イン に 大別 でき る 。

イ ン カ ムゲ イ ン とキ ャ ピタ ル ゲイ ン、 ど ち らを 選 好 する か は株 主 の種 類に 大 き

く 依 存 する 。 例 えば 、 アメ リ カの 投資 家 は 従来 イ ン カム ゲ イン 以 上に キャ ピ タ15 

ル ゲ イ ンを 重 視 し、 経 営者 に 求め る還 元 策 も日 本 の 投資 家 とは 異 なる 。  

従 来 の メイ ン バ ンク 制 衰退 、 株式 持ち 合 い の解 消 、 外国 法 人等 の 参加 に伴 い

日 本 企 業の 株 主 は多 様 化し た 。多 様化 し た 株主 は そ れぞ れ 異な る 理念 ・目 的 を

持 っ て 投資 を 行 って お り、 株 主構 造が 変 化 する と 当 然株 主 の要 求 にも 変化 が 現

れ る 。 日本 企 業 経営 者 は従 来 の還 元策 を 見 直し 多 様 化し た 要求 に 応え なけ れ ば20 

な ら な い。  

第 一 章 では 株 主 還元 策 （配 当 政策 ・自 社 株 買い ・ 株 主優 待 ）に つ いて それ ぞ

れ の 期 待さ れ る 効果 、 還元 策 を行 う経 営 者 の意 図 に つい て 論じ る 。ま た株 主 還

元 策 の 現状 に つ いて 具 体的 な 数値 の推 移 を 用い て 読 み取 る 。第 二 章で は日 本 に

お け る 株主 構 造 の変 化 につ い て歴 史的 観 点 から 論 じ 、特 に 日本 の 経営 者が 株 主25 

を 重 要 視し な く なっ た 背景 を 探る 。第 三 章 では プ リ ンシ パ ルエ ー ジェ ント 問 題

と 呼 ば れる 企 業 の所 有 者で あ る株 主と 企 業 運営 を 委 託さ れ た経 営 者と の間 に 生

じ る 利 害の 衝 突 、情 報 の非 対 称性 につ い て どの よ う に情 報 の非 対 称性 を是 正 し

て い け るか 、 利 害の 衝 突を 抑 え協 調し て い ける か を 論じ る 。第 四 章で は経 営 者

の 施 行 する 株 主 還元 策 につ い て株 主は ど の よう な 反 応を 示 し、 行 動を 起こ し て30 
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き た の か実 際 の ケー ス スタ デ ィを 用い て 議 論す る 。 また 多 様化 し た投 資家 の 持

つ 投 資 感に 着 目 し、 還 元策 に 対す る反 応 の 違い を 諸 外国 と の比 較 を通 して 論 じ

る 。 最 後に 第 五 章で は 以上 の 問題 を踏 ま え たう え で 今日 の 日本 に おけ る株 主 ・

企 業 の 望ま し い 在り 方 、ま た それ を実 現 す るた め の 施策 を 模索 し てい く。  

  5 
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1-1 企 業 と 株主 の 関 係の 変 遷  

 

2015 年 6 月 、株 主 総 会 が各 地 で開 かれ て お り 、盛 り 上が り をみ せ て いる 。昨

今 、「モ ノ 言 わぬ 株 主」 に 代わ っ て 「モ ノ 言 う株 主 」（ ア クテ ィ ビス ト ） が台 頭5 

し つ つ あ る。 株 主ら は 総会 で 質 疑応答 な ど の企 業 と の対 話 を経 て 、い かに し て

企 業 価 値 を向 上 させ る か議 論 し 、経営 の 改 善を 目 的 とし た 意見 を 反映 させ て い

く 。  

従 来 ま では 企 業 側が 開 示す る 有価 証券 報 告 書を は じ めと し て四 半 期報 告書 、

中 期 経 営計 画 や アニ ュ アル レ ポー ト、CSR 報 告 書 、決算 説 明資 料 、プレス リ リ10 

ー ス と い った 業 績情 報 等を 発 信 し、投 資 家 はそ れ ら の情 報 を収 集 ・分 析し 判 断

材 料 と し てい た 。し か し、 今 後 は企業 経 営 に関 す る 対話 （ エン ゲ ージ メン ト ）

を 通 し 双方 の 活 動が 実 現さ れ てい くと 期 待 され る 。  

フ ァ ナ ック は 株 主ら の 要求 に 応じ て手 元 に 溜め 込 ん でい た 資金 を 株主 に返 還

し 始 め た 。そ の 結 果 、フ ァ ナッ ク の株 価 は 今年 、昨 年 末比 で 4 割 上 昇した 。ま15 

た 、ト ヨ タ自 動 車は 長 期の 株 主 作りを 目 的 とし て 5 年 間 譲 渡不 可 能な 議決 権 付

の 新 型 株 を発 行 する と 発表 し た 。トヨ タ は この 資 金 を研 究 開発 費 にあ て る 方 針

を 示 し 事業 利 益 の増 加 に力 を 入れ る姿 勢 を 見せ た 。  

下 図 は QUICK が 6 月 、株 式 市場 関 係者 に 対 し調 査 し たも の であ る 。ROE と

は 株 主 資 本に 対 する 利 益率 を 指 し、 企 業 が 株主 か ら 得た 資 金で い くら 稼い で い20 

る か を 示 す指 標 とな る 。こ の 図 から企 業 側 も株 主 還 元策 に 高い 関 心を 寄せ て い

る こ と がわ か る 。  

◆ 総会 で最 も注目 すべ きポ イント は  

・34％ ～株主還元 策  

・32％ ～ROE 水 準  25 

・17％ ～政策保有 株（＝持ち 合 い株）の経済合 理性  

・10％ ～社外取締 役の独立性  

・5％～社外 取締役の人 数  

・残～その他  

（注）QUICK 調 査（2～ 4 日）  30 
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 さ ら に 2014 年 度 の 株 式 分布 状 況調査 に よ ると 15 年 3 月 末 時 点 で外 国 人の 株

式 保 有 比率 が 全 体の 31.7％ と な り、今 後 も 経営 改 善 の要 求 が強 ま って くる こ と

が 期 待 され る 。  

こ の 総 会の 盛 況 の追 い 風と な るの がス チ ュ ワー ド シ ップ コ ード 及 びコ ーポ レ

ー ト ガ バ ナン ス ・コ ー ド（ 企 業 統治指 針 ） であ る 。 スチ ュ ワー ド シッ プ コ ー ド5 

は 昨 年 、 機関 投 資家 に 対し て 企 業にモ ノ を 言う た め のガ イ ドラ イ ンと して 導 入

さ れ 、6 月 11 日 時 点 で 191 も の 機 関 投資 家 が 受け 入 れ を表 明 して い る。反 対に 、

コ ー ポ レ ート ガ バナ ン ス コ ー ド は株主 と の 積極 的 な 対話 を 促す こ とを 目的 と し

た 上 場 企業 の 行 動規 範 であ り 、 6 月 1 日 か ら 適 用 され る 。 すな わ ち、 今 年の 株

主 総 会 はこ れ ら 2 つ の 指針 が 適用 され て 初 めて 開 催 され る もの で ある 。  10 

本 章 で は現 在 に 至る ま でど の よう にし て 企 業と 株 主 の関 係 性が 変 化し てき た

か そ の 歴史 と 現 状を 確 認し た いと 思う 。  

 

1-2 投 資 家 の変 化 と 企業 統 治の 多 様化  

 15 

 日 本 の 株式 会 社の 所 有構 造 の 特徴と し て 法人 所 有 比率 が 高く 個 人の 所有 比 率

が 低 い こと が 上 げら れ る。個人 の 株式 所 有 比率 は 1949 年 当 時 70％ 近 く に 達 し

て い た が、90 年 代 ま で 低下 し て いった 。高 度 成 長 期 頃の 日 本で は 、資 金 の調 達

は 銀 行 を はじ め とし た 金融 機 関 からの 借 入 金が 中 心 であ っ た。 ま た、 個人 株 主

の 保 有 割 合の 減 少と と もに 金 融 機関や 法 人 企業 に よ る持 合 の増 加 が顕 著で あ っ20 

た 時 期 でも あ っ た。  

 し か し、1970 年 代 以 降 自 己資 本 比率 が 上 昇へ と 向 かう 。一 方 で銀 行 などの 金

融 機 関 に 代わ っ て持 ち 株比 率 が 上昇し た の が外 国 人 株主 で ある 。 外国 人に よ る

株 式 保 有割 合 は 1980 年 代 か ら 上 昇し、 1990 年 代 後 半 か ら 2000 年 代 前 半に 急

激 に 上 昇 した 。 外国 人 投資 家 ら の出現 は 企 業統 治 に おい て 大き な 変革 をも た ら25 

し 、 安 定 持ち 株 比率 の 低下 に つ な がる 国 内 企業 同 士 の株 式 相互 持 合い 解消 へ 導

く と 予 想 され る 。最 近 の株 式 所 有比率 の 推 移は 銀 行 と企 業 の所 有 比率 が持 続 的

に 低 下 して い る 一方 で 外国 人 の所 有比 率 が 増加 し て いる と 特徴 づ けら れる 。  

 続 い て 投資 家 側の 変 化に 伴 う 企業統 治 の 多様 化 に つい て 論じ た いと 思う 。 企

業 の 資 金 調達 が 変化 す るに つ れ 、株主 持 合 の解 消 や 社外 取 締役 の 導入 とい っ た30 
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変 化 が 起 こっ て おり 、 こう し た 変化が 多 く の企 業 に よっ て 多様 化 した こと で 大

き く 3 つ の 類 型 に分 類 され る よう にな っ た 。第 1 類 型 は 、銀行 融 資 中心・株 式

持 合 ・ 内 部 取 締 役 ・ 終 身 雇 用 ・ 年 功 賃 金 で 、 ス ト ッ ク オ プ シ ョ ン が な い 1980

年 代 ま で の企 業 統治 を 変え て い ないも の で ある 。 上 場企 業 の中 で は小 規模 な 企

業 が 多 く、 建 設 ・化 学 ・電 気 機械 ・輸 送 機 械な ど の 部門 に 多い 。 第 2 類 型 は 、5 

社 債 の 発 行が 多 く、 ま た機 関 投 資家の 持 ち 株比 率 が 高い た め資 本 市場 の圧 力 を

強 く 受 け 、デ ィ スク ロ ージ ャ ー にも熱 心 で ある 。 執 行役 員 制度 や スト ック オ プ

シ ョ ン を 導入 し てい る が、 内 部 役員中 心 で 長期 雇 用 を守 っ てい る 。市 場志 向 的

な 金 融 と 関係 志 向的 な 内部 統 治 ・雇用 関 係 を組 み 合 わせ て おり 、 トヨ タ自 動 車

や キ ャ ノン と い った 日 本を 代 表す る企 業 が 含ま れ る 。第 3 類 型 は 、第 2 と は 逆10 

に 、 銀 行 借り 入 れ依 存 度が 高 く 、また 機 関 投資 家 の 持ち 株 比率 が 低い もの で 、

有 期 雇 用 ・成 果 給・ ス トッ ク オ プショ ン を 導入 し て おり 、 関係 志 向的 な金 融 と

市 場 志 向 的な 雇 用関 係 を組 み 合 わせて い る 。ジ ャ ス ダッ ク など の 新興 市場 に 上

場 し た 新興 企 業 が多 く 、IT や サ ー ビス 部 門 が多 い 。投 資家 ら の 変化 に 合わせ て

企 業 側 も柔 軟 に 対応 し てお り 、そ の統 治 も 変化 し つ つあ る こと が 伺え る。  15 

 

1-3 株主還元策  

 

株 主 還 元策 と は 、株 式 会社 が 事業 活動 に よ って 得 た 利潤 を 、配 当 を増 やす な

ど の 方 法 で株 主 に還 元 する こ と である 。 以 下、 株 主 還元 策 につ い て詳 しく 取 り20 

上 げ た いと 思 う 。  

配 当 に は大 き く 分け て 2 種 類 、 株 式配 当 と 現金 配 当 があ る 。現 金 配当 は通 常 、

配 当 と 呼 ばれ る もの で あり 、 企 業株を 有 す る株 主 へ の現 金 支払 い であ る。 配 当

額 を 比 較 する 際 は、 配 当金 を 現 在株価 で 割 った 配 当 利回 り によ っ て行 われ る 。

一 方 で 株 式配 当 は配 当 の一 部 を 新規に 発 行 する 株 式 で行 う こと を 指し 、企 業 が25 

現 金 の 流 出を 抑 えた い とき に 行 われる 。 以 前ま で は 配当 額 が変 わ らな い安 定 配

当 が 中 心 であ っ たが 、 現在 で は 株主重 視 型 の配 当 政 策が 採 用さ れ るよ うに な り

つ つ あ る。  

主 な 配 当政 策 と して 自 社株 買 いや 株主 優 待 が挙 げ ら れる 。  

 旧 商 法 では 自 社株 買 いを 原 則 禁止し て き た。 自 社 株買 い が禁 じ られ てき た 理30 
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由 と し ては 以 下 の問 題 があ げ られ る 。『 法 人 が同 時 に自 己 の構 成 員た る 社 員に な

る こ と は 理論 上 不可 能 であ る と いう理 由 の ほか に 、 自社 株 買い に は種 々の 弊 害

が 伴 う 可能 性 が あり 、一 般 予防 の た めに 政 策 的に 自 社 株買 い が禁 じ られ てき た 。

自 社 株 買 いに よ る弊 害 とし て は 、たと え ば 資本 充 足 ・維 持 原則 に 対す る違 反 が

指 摘 さ れ る。 つ まり 、 資本 ・ 法 定準備 金 を 財源 と し て自 社 株買 い が実 施さ れ る5 

場 合 、 実 質的 に は株 主 への 出 資 払い戻 し が 行わ れ た のと 同 等の 結 果が 生じ 、 債

権 者 の 利 害が 害 され う る。 ま た 、自社 株 買 いは 、 相 場操 縦 行為 な どの 禁止 や イ

ン サ イ ダ ー取 引 に抵 触 し、 不 公 正取引 の 原 因と な っ て健 全 な市 場 の形 成に 反 し

て 投 資 家 が不 公 正な 取 引に よ り 被害を 被 る 可能 性 が ある 。 それ ゆ え、 資本 市 場

に 対 す る 信頼 を 確保 す る目 的 で 自社株 買 い が禁 止 さ れて き た。 さ らに 、自 社 株10 

買 い 後 に 自己 株 式を 消 却せ ず に 金庫株 と し て保 有 し 続け る と、 当 該企 業の 経 営

成 績 が 悪 化し た とき に は、 そ れ と連動 し て 株価 が 下 落し 、 企業 価 値が 減少 す る

こ と と な る。 リ スク の 分散 、 つ まり余 剰 資 金の 運 用 とい う 観点 に 立脚 する と 、

自 己 株 式は 企 業 が保 有 する に 適さ ない 金 融 商 品 で あ ると 指 摘で き、い わ ゆる「 二

重 の 損 失」 を 被 ると い われ て いる 。』（『 自社 株 買 いと 会 計情 報 』よ り 引 用）  15 

 こ う した 問 題 のた め 、 1994 年 の 旧 商 法 改 正に お け る自 社 株買 い 解禁 に際 し 、

会 社 法 で 特定 の 株主 か ら隠 密 裏 に株式 を 買 い戻 す こ との 禁 止や 自 己株 式の 取 得

の 際 は 事 前に 株 主総 会 や取 締 役 会での 決 議 を必 要 と する こ とな ど が定 めら れ た。 

自 社 株 買い は 企 業自 身 が証 券 市場 で取 引 さ れて い る 自社 の 株式 を 買い 戻す こ

と で あ り 、蓄 え すぎ た 資本 を 株 主に還 元 す るこ と を 目的 と して 行 われ る。 市 場20 

に 出 回 る 発 行 済み 株 式 数 を減 少 さ せる こ と に よ っ て、 EPS（ 株 式 に お ける 一 株

あ た り 利益 ）や ROE（ 株 主 資 本 利 益率 ）が 上 昇 し 、同 時 に株 価 の上 昇 要 因と な

り う る。ま た、株 価を 高 値に 保 つ ことに よ り 敵対 的 な 買収 を 妨げ る 効果 があ る 、

と い っ たメ リ ッ トが あ る。 デ メリ ット は 企 業の 資 産 が減 少 する こ とで ある 。  

 東 証 マザ ー ズ がジ ャ スダ ッ クに 上場 す る 銘柄 を 対 象と し て行 っ た過 去 1 年 間25 

の 時 価 総 額の 増 額額 ラ ンキ ン グ の上位 の 企 業も 自 社 株買 い が好 感 され 株価 を 押

し 上 げ たも の と 見ら れ 、自 社 株買 いの 影 響 力の 強 さ がう か がえ る 。  

ま た 、 株主 優 待 は、 企 業が 株 主に 対し 、 保 有株 数 に 応じ て 品物 や サー ビス な

ど を 提 供 する 制 度を 指 す。 一 般 的に、 個 人 投資 家 を 安定 株 主と す るた めの 施 策

の 一 環 と され る 。こ れ は配 当 と は異な り 、 株主 総 会 で議 決 を得 る 必要 がな く 取30 
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締 役 会 の 決議 に よっ て 変更 可 能 なこと が 特 徴で あ る 。ま た 、株 主 優待 を提 供 し

て 株 主 自 身に 顧 客と な って も ら うこと を 目 的と し た 企業 も 多い 。 金銭 によ る も

の で は な く、 自 社サ ー ビス の 無 料利用 券 な どが 主 流 であ る ため 、 企業 の実 質 的

な 負 担 は 小さ く 済む と いう 利 点 がある が 、 逆に 株 主 優待 の 廃止 あ るい は改 悪 に

よ り 株 価が 下 落 する と いう リ スク も存 在 す る。  5 

 

1-4 株主還元策の現状  

 望 ま し い株 主 還元 を 模索 す る には株 主 還 元策 の 現 状を 把 握し な けれ ばな ら な

い 。 そ こ で利 益 処分 と して 用 い られる 配 当 、内 部 留 保の 二 点と 当 期純 利益 に 対

す る 割 合 の推 移 を過 去 のデ ー タ から読 み 取 るこ と で 利益 に 対す る 還元 策の 決 定10 

が ど の よ うに 行 われ て きた の か 、また そ の 特質 を 考 察す る 。さ ら に近 年注 目 を

浴 び て い る株 主 還元 策 であ る 自 社株買 い の 推移 と 配 当と の 比率 を 読み 取り 、 経

営 者 が 取る 株 主 還元 策 の変 化 と現 状を 考 察 する 。  

図  1 利 益 処 分 の 推 移  

 15 

（ 出 所 ） http://www.mof.go.jp/pri/reference/ssc/results/index.htm を も と に

筆 者 が 作成  
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図 1 は 財 務 省 法 人企 業 統 計を も とに平 成 9 年 か ら 平 成 26 年 度 ま での 日 本の

営 利 法 人等 1の 生 み 出 し た当 期 純利 益が 配 当 金・内 部 留 保・役 員 賞与 に どれだ け

分 配 さ れた か を 示す 。 なお 平 成 18 年 度 か ら役 員 賞 与は 利 益処 分 の項 目か ら 削

除 と な った た め 平 成 18 年 度 以 降 は配 当 ・ 内部 留 保 のみ の 構成 と なっ てい る 。5 

配 当 金 ・内 部 留 保・ 役 員賞 与 を足 し合 わ せ た額 が そ の年 の 当期 純 利益 であ る 。  

図 1 を 見 て 注目 す べ きは 内 部留 保 がマ イ ナ スの 年 （ 平 成 10・ 11・ 13・ 14・

2021 年 ）が 存 在 す る点 で あ る。これは 企 業 が株 主 へ 当期 純 利益 以 上に 配当 を 支

払 っ て い るこ と を指 す 。つ ま り 企業は 当 期 純利 益 で 賄え な い分 の 配当 を過 去 の

利 益 の 蓄積 で あ る内 部 留保 を 取り 崩し て 行 って い る 。例 え ば平 成 20 年 、 こ の10 

年 は リ ー マン シ ョッ ク が起 こ り 日本景 気 は 悪化 、 赤 字を 出 す企 業 や倒 産す る 企

業 が 続 出し た 。その た め当 期 純利 益は 前 年 25 兆 3728 億 円 7 兆 3909 億 円 と 約

3.5 分 の 1 と な っ た。 し かし 株 主 への配 当 額 は 14 兆 390 億 円 か ら 12 兆 2098

億 円 と 多少 減 っ たも の のあ ま り変 化し な か った 。 さ らに 驚 くべ き は平 成 10 年

と 平 成 13 年 、 こ の 年 の当 期 純 利益は 赤 字 であ る が 前年 と 同じ 額 だけ 配当 が 支15 

払 わ れ てい る 。  

利 益 の 分け 前 で ある 配 当は 当 期純 利益 が 縮 小す れ ば その 分 だけ 減 額さ れる の

が 自 然 で ある が 、日 本 企業 で は 当期純 利 益 縮小 で 財 政が 苦 しい に も関 わら ず 内

部 留 保 を 取り 崩 して ま で前 年 の 配当額 か ら 減ら さ な いよ う にし た 。こ のよ う に

配 当 が 本 来の 利 益の 分 け前 と い った意 味 か ら外 れ あ る種 の 固定 的 な費 用の よ う20 

な 扱 い とな っ て いる の が日 本 企業 の配 当 政 策の 特 徴 であ る 。  

 

1-5 自社株買い  

企 業 が 自社 の 株 式を 証 券市 場 から 買い 戻 す 自社 株 買 い。 現 在で は 配当 と並 ぶ

株 主 還 元 策と し て実 施 され る 。 ここで は 自 社株 買 い の推 移 を読 み 取り その 特 徴25 

を 考 察 する 。  

                                                 
1 営 利 法 人 等 とは 合 名会 社 、合資 会 社、合 同 会 社及 び 株 式会 社 並び に 信用 金庫 、

信 用 金 庫連 合 会 、信 用 協同 組 合、 信用 協 同 組合 連 合 会、 労 働金 庫 、労 働金 庫 連

合 会 、 農林 中 央 金庫 、 信用 農 業協 同組 合 連 合会 、 信 用漁 業 協同 組 合連 合会 、 信

用 水 産 加工 業 協 同組 合 連合 会 、生 命保 険 相 互会 社 及 び損 害 保険 相 互会 を指 す 。  
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図  2 自 社 株 買 い と 配 当 総 額 の推 移  

 

（ 出 所 ） http://www.morningstar.co.jp/event/1412/ms/sparx.html  

図 2 は 1980 年 か ら 近 年に 至 るま での 普 通 株式 に お ける 自 社株 買 いと 配当 額

の 推 移 を示 し た もの で ある 。 2.株 主 還元 策 の 項で 述 べ たよ う に 1994 年 の 旧 商5 

法 改 正 ま では 自 社株 買 いは 禁 止 されて い た ため そ れ 以前 は 配当 政 策の みと な っ

て い る 。図 2 か ら わ か るよ う に 自社株 買 い 解禁 か ら 自社 株 買い 額 は年 々増 加 し

2000 年 前 半 で は 配当 政 策 と 1： 1 に 迫 る 勢 いで あ っ た。 し か し 2009 年 に お け

る 自 社 株買 い 額 は他 の 年と 比 較し て小 さ い 。図 1 で 解 説 し たよ う に この年 は リ

ー マ ン シ ョッ ク の余 波 を受 け 日 本企業 の 利 益は 縮 小 し、 財 政が 苦 しい 企業 が 多10 

か っ た 。図 1 及 び 図 2 か ら 共 通し て読 み 取 れる よ う にこ う した 不 景気 、利 益 縮

小 に も 関わ ら ず 配当 額 はほ と んど 変化 し な かっ た 。しか し 図 2 で 新 た にわ か る

こ と は 自 社株 買 いは 配 当政 策 と は異な り 企 業の 利 益 ・景 気 動向 に よっ て機 動 的

に 変 化 して き た こと で ある 。  

安 定 配 当が 主 流 の日 本 で減 配 は株 主か ら の 批判 の 対 象と な る。 そ のた め利 益15 

を 上 げ 資 金が 余 って お りか つ 投 資先が 存 在 しな い 場 合、 増 配に よ る株 主還 元 を

行 い づ らい 環 境 下で あ った と いえ る。な ぜ な ら 1 度 増 配 を 行う と 業 績が悪 化 し

た 際 に 配 当を 元 の水 準 へ減 配 す ること が 難 しく 、 利 益が 上 がっ た から とは い え

簡 単 に は 還元 へ 踏み 切 れな い 。 結果と し て 内部 留 保 へ回 す こと が 多か った 。 そ
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の 点 、 自 社株 買 いに よ る株 主 還 元はそ の 都 度実 施 す るも の であ り 、後 続の 心 配

の 必 要 のな い 機 動的 な 株主 還 元と 言え る 。  

こ の よ うに 日 本 の固 定 的な 配 当、 特に 減 配 を行 い づ らい 環 境を 背 景に 株主 還

元 策 に お ける 自 社株 買 いの 存 在 は大き く な って き た 。次 章 では こ のよ うな 日 本

の 株 主 還 元策 の 現状 を 踏ま え た うえで 株 主 還元 策 が 変化 し た理 由 を歴 史的 背 景5 

に 着 眼 し考 察 す る。  
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我 が 国 の株 主 還 元策 が 変化 し た要 因と し て 株式 持 ち 合い の 解消 が ひと つの 契

機 と し て 挙げ ら れる 。 戦後 、 株 式買い 占 め によ る 予 防策 と して 同 系企 業や 銀 行

で 株 式 持 ち合 い した こ とで 、 日 本的経 営 の 閉鎖 性 が 築か れ てい っ た。 しか し 、5 

1990 年 日 経 平 均 株価 が 大き く 下落 した の を きっ か け に株 式 持ち 合 いが 進み 、機

関 投 資 家が 台 頭 して き た 。ROE は 概ね 5〜 10%に 推 移 す るよ う に なり 、配当 性

向 も 30%前 後 と 米国 と ほ ぼ変 わ らない 水 準 に近 づ い てい る 。  

 

 か つ て の我 が 国の ほ とん ど の 企業は 取 締 役を 身 内 で固 め 、銀 行 や系 列企 業 と10 

相 互 保 有 する 、 いわ ゆ る持 ち 合 いが多 か っ た。 こ う した 側 面は 日 本的 経営 の 閉

鎖 性 の 象徴 と さ れて い る。しか し 、この よ う な日 本 的 経営 は 変革 し 始め てい る 。

政 府 は 企 業統 治 （コ ー ポレ ー ト ガバナ ン ス ）の 強 化 を成 長 戦略 の 一つ にあ げ 、

機 関 投 資 家に は 日本 版 スチ ュ ワ ードシ ッ プ コー ド の 制定 を 求め た 。こ のよ う な

ガ バ ナ ンス 改 革 元年 に より 、近 年 の 機関 投 資 家は 投 資 する 企 業 の ROE（ 株主 資15 

本 利 益 率 ） が 5%以 上 で な い と 株 主 総 会 で 反 対 の 議 決 権 を 投 じ る な ど 、 配 当 性

向 も か つ てな い 程強 く 求め て い る。過 去 を 振り 返 れ ば、 こ れま で 以上 に物 言 う

株 主 と な り、 か つて の 状況 で は 考えら れ な かっ た 。 この よ うに 変 化し たひ と つ

の 要 因 と して 、 銀行 や 系列 企 業 との株 式 持 ち合 い の 解消 に よる 、 日本 的経 営 の

閉 鎖 性 が なく な りつ つ ある こ と が大き な 要 因の ひ と つで あ るだ ろ う。 株式 持 ち20 

合 い は バ ブル 崩 壊に よ り転 機 を 迎えた 。 株 式持 ち 合 いの 形 成は 伊 藤正 晴氏 に よ

る と 、主 に 3 つ の 期 に 分け ら れ 、第 1 期 を 第 二 次 世界 大 戦後 の 取 引所 再 開か ら

昭 和 40 年 （ 1965 年 ） 不 況 期ま で とし 、 第 2 期 を 昭 和 40 年 不 況 期 か ら石油 危

機 ま で、第 3 期 を 石油 危 機 から バ ブル 期 ま でと さ れ る。なぜ 株 式持 ち 合い が 形

成 さ れ 、 閉鎖 的 な日 本 的経 営 に なった の か 、そ し て 現在 に 向け て どう 日本 的 経25 

営 を 変 革し て き たの か を、 ま ず歴 史的 に 見 てい き た い。  

 

2-1 株 式 持 ち合 い の形 成  

 株 式 持 ち合 い の形 成 は戦 前 ま で遡る 。 戦 前の 日 本 の株 式 保有 構 造の 特質 は 、

財 閥 本 社 が傘 下 企業 の 株式 を 保 有し、 そ の 傘下 企 業 が本 社 の株 式 を保 有す る と30 
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い う ピ ラ ミッ ド 構造 と なっ て お り、非 常 に 高い 資 本 集中 度 を見 せ てい た。 株 式

は 圧 倒 的 に財 閥 家族 に よっ て 保 有され 、 残 りの 一 部 の株 式 のみ し か公 開さ れ な

か っ た 。 しか し 、こ の よう な 状 況に財 閥 へ の社 会 の 批判 が 高ま り 、満 州事 変 後

に 財 閥 系 企業 の 株式 が 公開 さ れ る。株 式 公 開に よ り 財閥 の 企業 支 配力 の低 下 を

恐 れ 、 公 開株 式 の一 部 を傘 下 企 業に割 り 当 てら れ 、 すで に 財閥 系 企業 間の 相 互5 

持 ち 合 い が部 分 的に 行 わ れ て い た。た だ 、 戦前 の 株 式保 有 構造 は 財閥 本社 と い

う 持 株 会 社の 一 方的 な 所有 で あ り、相 互 持 ち合 い は 部分 的 に補 強 する 役割 で あ

っ た 。  

 戦 後 、 GHQ は こ の よ う な 財 閥 を 中 心 と し た 閉 鎖 的 ・ 独 占 的 な 資 本 主 義 か ら

民 主 的 な 経済 シ ステ ム へ変 革 す るため の 構 造改 革 の ひと つ とし て 、財 閥解 体 を10 

実 施 し 、 これ が 戦後 日 本的 経 営 の株式 持 ち 合い の 形 成を 特 徴付 け た。 財閥 の 持

株 会 社 を解 散 さ せ、所有 し てい た 有 価証 券 は 持株 会 社 整理 委 員会 に 移行 させ た 。

さ ら に 閉 鎖帰 還 の所 有 株、 戦 時 補償特 別 税 や財 産 税 の物 納 によ る 株式 、相 手 会

社 の 発 行 株 式 の 5%以 上 を 所 有 し て は い け な い 独 占 禁 止 法 の 制 定 に よ る 要 処 分

株 式 、 政 府が 所 有し て いた 株 式 など膨 大 な 株式 が 、 従業 員 を中 心 とす る個 人 に15 

売 却 さ れた 。官 民 一 体に な った 証 券民主 化 運 動も あ り、1949 年 度 は 個 人 の持 株

比 率 は 69.1 で あ っ た 。  

 ま た、「 日 本に お け る指 摘 の工 業 、商業 、金 融 およ び 農 業の 合 同（コ ン バイン ）

を 解 体 し 、か つ 好ま し から ざ る 連鎖的 経 営 陣な ら び に法 人 相互 間 証券 保有 を 除

去 す る こ とは 連 合最 高 司令 部 の 意図な り 」 とマ ッ カ ーサ ー 司令 部 が日 本に 覚 書20 

を 出 し た が、 財 閥解 体 の際 に 金 融機関 は 対 象に さ れ ず、 相 手会 社 の発 行株 式 の

5%以 上 を 所 有し て はい け な い独 占 禁止 法 も 金融 機 関 の対 象 外と さ れた 。これ が

戦 後 に おけ る 銀 行中 心 の株 式 持ち 合い の 形 成、日 本的 経 営に 大 きく つ な がっ た 。

な ぜ 金 融 機関 が 対象 外 とさ れ た はっき り と した 理 由 は不 明 だが 、 金融 機関 に 手

を つ け る と大 変 に混 乱 する と 占 領軍が 考 え たこ と 、 日本 政 府の 反 対が 強か っ た25 

こ と な ど、 様 々 なこ と が推 測 でき る。  

 そ の 後 個人 に 売却 さ れた 株 式 は、株 価 下 落時 に 個 人の 負 担が 大 きく 、売 却 が

盛 ん に 行 われ た 。株 式 の流 動 性 が高ま っ た こと で 、 株式 の 買い 占 めが 行い や す

い 状 況 にな っ た 。そ れ によ り 1952 年 、 旧 三菱 が 保 有し て いた 丸 の内 不動 産 を

引 き 継 い だ陽 和 不動 産 の株 が 投 機グル ー プ 買い 占 め られ 、 慌て て 三菱 グル ー プ30 
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が 高 値 で買 い 取 ると い うこ と が起 こっ た 。2当 時 、三 菱 商事 副 社 長の 松 本雄吉 氏

は 「 当 社 の株 主 分布 状 況か ら 見 て、た い し た株 主 が いな い ので 、 この 際過 半 数

を 安 定 株 主と し 、さ ら に取 引 先 との関 係 を 強化 す る のが 目 的で 、 今後 の増 資 に

こ の よ う な方 法 （第 三 者割 当 増 資）は 取 ら ない 」 と 語り 、 株式 を 同系 企業 で 所

有 す る だ けで は なく 、 その 他 企 業も予 防 措 置と し て 同系 企 業に 株 式を 持っ て も5 

ら う と い う こ と を 行 い 、 安 定 株 主 を 構 築 し た 。 ま た 、 1953・ 54 年 の 株 式 不 況

に よ り 割安 な 株 式を 収 得し 、 財閥 系企 業 集 団の 結 束 強化 に つな が った 。  

 こ の よう に 株 式を 収 得し た こと で金 融 機 関の 持 株 比率 は 1952 年 度 の 15.79%

か ら 1956 年 度 は 21.72%に 急 増 した 。し か し その 後 1964 年 度 は 21.63%に 減 少

し て い る 。こ れ は当 時 、投 資 信 託が好 調 と なり 、 資 金調 達 の上 で は投 資信 託 を10 

は じ め に する 大 衆資 金 に依 存 し 増資に よ り 資金 を 調 達し て おり 、 株式 持ち 合 い

が お 互 い の企 業 にと っ て資 金 の 余力面 で も 厳し か っ たこ と によ る 。た だ、 陽 和

不 動 産 の買 い 占 めが 株 式持 ち 合い の契 機 に つな が っ た。  

 

2-2 昭 和 40 年 （ 1965 年 ） 不 況と 持ち 合 い  15 

 昭 和 30 年 代（ 1955 年 〜 1964 年 ）は 比 較 的安 定 し た水 準 で推 移 して いた 株 式

市 場 で あ った が 、ケ ネ ディ シ ョ ックな ど に よる 株 式 市場 の 下落 に より 、市 場 が

悪 化 し 始 め、 投 資信 託 の解 約 も 相次い だ 。 この よ う な状 況 下に お いて 、証 券 恐

慌 対 策 とし て 、1964 年 か ら 1965 年 に か け て日 本 共 同証 券 と日 本 証券 保有 組 合

が 設 立 さ れ 、 株 式 を 買 い 上 げ て プ ー ル さ れ た 。 買 い 入 れ た 株 式 の 総 計 は 約 3820 

億 株 と 、全 国 取 引所 第 1 部 上 場 株式数 764 億 株 の 約 5%で あ っ た 。そ の後 、 買

い 入 れ た 株式 が 放出 さ れる が 、 当時の 新 聞 によ る と 、三 菱 銀行 が キリ ン ビ ー ル

株 を 500 万 株 引 き 取 っ たな ど と株 式集 中 の 契機 と な って お り 、株 式 持ち 合い を

さ ら に 高め 、 企 業集 団 体制 が 強化 され て い たこ と が 伺え る 。  

 ま た 、1967 年 以 降 、資本 の 自 由化が 進 展 した こ と によ り 、外 資 が 日本 の株 式25 

を 買 い 占 めて 乗 っ取 ら れる こ と を懸念 し た 対抗 策 と 並行 し 、さ ら にそ れを 口 実

に し て 、 株価 を 相互 に つり 上 げ る安定 株 主 工作 が 行 われ た 。こ れ によ り、 株 式

の 法 人 所 有の 集 中化 が 進み 、 株 式の需 給 関 係を 大 き く変 え 、実 質 的に 法人 に よ

る 株 価 の 操作 を ほぼ 可 能に し た 。安定 株 主 工作 に よ り、 物 言わ ぬ 株主 とな り 、

                                                 
2 『 人 的 資 産 とリ ン クを 強 めよ 』  青木 昌 彦  日 本 経済 新 聞  2005/4/18 
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相 互 信 任 して い るた め 企業 の 経 営者同 士 の チェ ッ ク をせ ず 、コ ー ポレ ート ガ バ

ナ ン ス が ない 状 態も 続 き、 経 営 者は株 主 を 意識 し た 経営 を しな く なっ た。 こ の

よ う に 日本 的 経 営の 閉 鎖性 が より 構築 さ れ てい た 。  

 

2-3 絶 頂 そ して バ ブル  5 

 石 油 危 機の あ と、 世 界経 済 は スタグ フ レ ーシ ョ ン に襲 わ れ、 景 気は 下降 し 、

株 価 も 下 落し た 。一 部 の事 業 会 社は所 有 株 式の 一 部 を資 金 繰り が 悪化 し、 銀 行

株 な ど の 株式 持 ち合 い を処 分 す る「法 人 売 り」 が 見 られ た 。困 っ た銀 行は 、 資

金 に 余 力 があ る 法人 を 探し 、 買 い手を 探 し たた め 、 すべ て 「法 人 買い 」に よ っ

て 消 化 さ れた 。 また 銀 行は 、 こ うした 株 式 持ち 合 い の異 な った 様 相に 、既 存 の10 

金 融 取 引 だけ で は事 業 会社 と の 取引関 係 が 希薄 化 す る懸 念 から 、 金融 サー ビ ス

の 高 度 化 が進 め られ る が、 す ぐ には実 現 で きる も の では な かっ た 為に 、代 替 的

に 企 業 の株 式 収 得が 進 んだ 。  

 ま た 1985 年 に は 銀 行に 対 し て自己 新 本 を拡 充 す る手 段 とし て 時価 発行 に よ

る 増 資 が 認め ら れた た め、 銀 行 による 公 募 増資 が 活 発に 行 われ 、 新規 に発 行 さ15 

れ る 株 式安 定 化 を図 る ため に 事業 会社 と の 株式 持 ち 合い が 強化 さ れた 。  

 

2-4 解 消 に 向か う 株式 持 ち 合い  

 1990 年 1 月 4 日 、 初立 会 い から日 経 平 均株 価 は 大暴 落 した 。 これ をき っ か

け に 株 価は 暴 落 し、10 月 に は 大 蔵大臣 が 株 価て こ 入 れ策 を 発表 す る異 例さ だ っ20 

た 。 そ れで も 下 げ続 け 、 1992 年 8 月 に 日 経 平均 株 価 が 14309 円 ま で 下 げた と

こ ろ で 、 さら に 、政 府 は公 的 資 金導入 な ど によ る 緊 急対 策 が発 表 され た。 株 価

が 低 下 した こ と や 1988 年 に 国 際 決済 銀 行 が国 際 業 務を 行 う銀 行 を対 象に し た

自 己 資 本 比率 の 国際 統 一基 準 を 決定し た た めに 、 銀 行は 株 式を 売 却せ ざる お え

な く な った 。1992 年 末 ま で には 加 盟国 の 国 際銀 行 業 務を 営 む銀 行 は、自己資 本25 

比 率 を 8%以 上 に しな け れ ば な ら ず、日 本 は 特例 で 含 み益 の 45%ま で 自 己資 本

に 入 れ て 計算 し ても 良 いと な っ たもの の 、 バブ ル 崩 壊に よ り、 実 現は より 難 し

く な り 、さら に 株式 売 却を 迫 ら れた 。さ ら に 、2001 年 3 月 期 よ り 国 際会 計基 準

（ IASCO）に よ る 金 融資 産 の 時価 法の 採 用 の導 入 に より 、急 いで 企 業は株 式 を

売 却 し た 。こ の よう な 外的 な 規 制だけ で は なく 、 国 内で も 銀行 法 によ り、 株 式30 
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保 有 制 限 や自 己 資本 を 上回 っ て 株式を 所 有 して は な らな い など 、 初め て株 式 所

有 に つ い て制 限 を設 け た。 ま た 、社会 的 に 株式 を 所 有し て いる こ と自 体が 経 営

を 不 安 定 にし て いる と 認識 が 広 まり、 リ ス ク回 避 の ため に 、株 式 を売 却す る 銀

行 や 企 業が 増 え た。 こ のよ う に株 式持 ち 合 いは 急 速 に解 消 した 。  

 こ の 売 却さ れ た株 式 は外 国 人 株主に 回 っ た。 外 国 人株 主 は物 言 う株 主と し て5 

経 営 参 加 への 意 識が 強 く、 議 決 権を合 理 的 に行 使 す る傾 向 にあ る 。図 を見 る と

バ ブ ル 期 後、 急 速に 外 国法 人 等 が増加 し て いる こ と がわ か る。 ま た、 企業 と の

利 害 関 係を 持 た ない 純 粋株 主 は 1988 年 度 が 34%だ っ たの に 対 し 、2013 年 度 は

67%で あ っ た 。外国 人 株 主に よ る純 粋株 主 の 増加 は 、ROE や 配 当 性 向な ど株 主

を 意 識 し た企 業 経営 を 求め ら れ 、株主 軽 視 が出 来 な くな っ た。 こ のよ うに 日 本10 

の 株 主 還元 策 は バブ ル 崩壊 を 機に 変化 し た 。  

 

図  3 所 有 者 別 株 式 保 有 比 率 の 推 移  

 

（ 出 所 ）東 証 よ り  15 
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3-1 プ リ ン シパ ル エー ジ ェ ント 問 題と は  

一 人 、 また は 複 数の 人 が、 自 己の ため に 自 己に 代 わ って 特 定の 業 務を 委託 す

る と き に 発 生 す る 代 理 関 係 に お い て 、 業 務 を 委 託 す る 側 を プ リ ン シ パ ル (依 頼5 

人 )委 託 さ れ た業 務 を こな す 側を エ ージ ェ ン ト (代 理人 )と い う 。エー ジ ェント が

プ リ ン シ パル の 利益 に 反し 、 エ ージェ ン ト 自身 の 利 益を 優 先し た 行動 をと る 事

を エ ー ジ ェン シ ース ラ ック と い い、こ れ が 発生 す る こと を プリ ン シパ ルエ ー ジ

ェ ン ト 問題 と い う。  

株 式 会 社は 株 式 を有 す る委 託 者か ら委 託 を 受け 、 経 営者 が 事業 を 行い 、利 益10 

を 株 主 に 還元 す るも の であ る 。 今回は 投 資 をし 、 収 益を 目 指す 株 主が プリ ン シ

パ ル 、 事 業を 遂 行す る 経営 者 が エージ ェ ン トで あ る 。投 資 家は 、 企業 の株 式 を

購 入 し て プリ ン シパ ル とな り 、 経営の 専 門 家で あ る 経営 者 がエ ー ジェ ント と し

て 最 善 の 事業 を 行い 、 プリ ン シ パルは 、 プ リン シ パ ルに と って 最 も有 利な 経 営

を 行 う こと を 信 用し て 資金 の 運用 を委 ね る 。  15 

 業 務 の 委託 を 受け た エー ジ ェ ントは プ リ ンシ パ ル のた め に業 務 を遂 行す る こ

と が 基 本 だが 、 エー ジ ェン ト の 行動に は 自 由裁 量 の 余地 が 存在 す る。 エー ジ ェ

ン ト は こ の自 由 裁量 の 余地 を 利 用し、 怠 慢 や、 自 己 の利 益 を優 先 した 行動 を 起

こ す こ と がで き る。 エ ージ ェ ン トがプ リ ン シパ ル の 利益 に 反し た 行動 を行 う と

プ リ ン シ パル は 損失 を 受け る 。 この損 失 は エー ジ ェ シー コ スト と 呼ば れ、 機 会20 

費 用 の ひ とつ と され る 。機 会 費 用とは 、 あ る行 動 を 選択 す るこ と で失 われ る ほ

か の 選 択 肢を 選 んで い た場 合 に 得ら れ た で あろ う 利 益の こ とで あ る。 経営 の 委

託 を 受 け たエ ー ジェ ン トが 適 切 な経営 を 行 わな い 場 合、 企 業の 市 場価 値が 低 下

す る 。 エ ージ ェ ンシ ー コス ト の 発生を プ リ ンシ パ ル が事 前 に予 測 し、 損失 分 を

契 約 に 織 り込 む こと で エー ジ ェ ントに 転 嫁 しよ う と する 。 この エ ージ ェン シ ー25 

コ ス ト はプ リ ン シパ ル 、エ ー ジェ ント 間 に 不可 避 的 に存 在 する 。  

 

3-2 プ リ ン シパ ル エー ジ ェ ント 問 題の 原 因  

 で は この プ リ ンシ パ ルエ ー ジェ ント 問 題 の原 因 と は何 な ので あ ろう か。 1 つ

は 企 業 、 株主 双 方の 「 利害 の 不 一致」 が 挙 げら れ る 。こ れ は株 主 の配 当な ど の30 
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株 主 還 元 によ り 多く の 利益 を 得 たいと い う 意に 対 し 、企 業 が企 業 内部 に利 益 を

留 保 し た いと い う意 の 対立 で あ る。こ の 時 両者 の 間 で「 利 害の 不 一致 」が 起 こ

る 。 こ の 「利 害 の不 一 致」 に よ りプリ ン シ パル エ ー ジェ ン ト問 題 が起 こる の は

い う ま でも な い 。  

2 つ 目 の 原 因 は 、株 式 会社 の 仕組 みで あ る 資本 を 提 供す る 株主 と 委託 を受 け5 

る 経 営 者 とい う 関係 に より 発 生 する、 企 業 に関 す る 情報 を 外部 の 株主 より も 企

業 内 部 の 経営 者 が知 っ てい る と いう関 係 「 情報 の 非 対称 性 」が 挙 げら れる 。 こ

の 「 情 報 の非 対 称性 」 によ っ て 株主は 企 業 の状 況 が 分か ら ず、 必 要以 上の 配 当

を 要 求 す る可 能 性が あ る。 一 方 企業は 「 情 報の 非 対 称性 」 を利 用 して 、配 当 原

資 に す べ き資 金 を内 部 留保 へ と 回すこ と で 必要 以 上 に経 営 の安 定 を図 る可 能 性10 

が あ る 。 エー ジ ェン シ ーコ ス ト の大き さ も 「情 報 の 非対 称 性」 に 依存 する 。 業

務 を 委 託 した エ ージ ェ ント 側 の 行動を 察 知 でき な い 、エ ー ジェ ン トの 行動 の 結

果 が タ イ ムリ ー に報 告 され な い などの 要 因 によ り エ ージ ェ ンシ ー コス トは 大 き

く な り 、企 業 の 価値 を 低下 さ せる こと に 繋 がる 。  

 15 

3-3 プ リ ン シパ ル エー ジ ェ ント 問 題の 解 決 策  

 先 に 挙 げた プ リン シ パル エ ー ジェン ト 問 題の 解 決 策と し て、 原 因で ある 「 情

報 の 非 対称 性 」「 利 害の 不 一致 」 を 緩和 さ せ るた め の 手立 て が必 要 であ る。  

「 情 報 の非 対 称 性」 の 緩和 策 とし て、 株 主 が経 営 者 の行 動 や途 中 経過 を監 視

で き る 仕組 み づ くり 、 タイ ム リー な情 報 の 公開 が 挙 げら れ る。  20 

「 利 害 の不 一 致 」の 緩 和策 と して 経営 者 の 選抜 、 経 営者 が 株主 の 利害 に反 し

た 行 動 を とら な いよ う な体 系 づ くり、 株 主 ・経 営 者 間の 利 害が 一 致す る可 能 性

が 高 く な る評 価 シス テ ムの 導 入 、経営 者 が 株主 の 利 害に 沿 って 行 動す るこ と を

保 障 し 利害 を 保 障す る 行動 を とっ てい る こ とを 報 告 する こ とが 挙 げら れる 。  

「 情 報 の非 対 称 性」「利 害 の不 一 致」を 緩 和 させ る 対 策に つ いて 日 本政 府 、企25 

業 が 取 り組 ん で いる 動 きに つ いて 論じ て い く。  

 

3-4 日 本 企 業に お ける プ リ ンシ パ ルエ ー ジ ェン ト 問 題  

 日 本 企 業に で は社 外 取締 役 が 存在し な い 、社 内 監 査・ 監 査役 も 社内 から 選 出

す る な ど の内 向 的な ガ バナ ン ス により 、 経 営の 透 明 性、 監 視機 能 の独 立性 、 株30 
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主 と の コ ミュ ニ ケー シ ョン な ど におい て 課 題を 指 摘 され る こと が あ る 。ま た 、

家 族 的 経 営に よ り、 社 員が 昇 進 し、経 営 幹 部を 構 成 する と いう 構 造に より 、 同

じ 価 値 観 を持 つ 人た ち が集 ま る 傾向が あ る 。こ れ に より 株 主な ど 外部 の声 に 対

し 壁 を 作る 場 合 が多 い。こ のよ う な 内向 的 な ガバ ナ ン スに よ り日 本 企業 では「 情

報 の 非 対 称性 」 が顕 著 に表 れ 、 プリン シ パ ルエ ー ジ ェン ト 問題 の 原因 とな っ て5 

き た 。  

 

3-5 日 本 版 コー ポ レー ト ガ バナ ン スコ ー ド  

先 に 挙 げた 日 本 にお け るコ ー ポレ ート ガ バ ナン ス の 現状 を 改善 す るた めに 打

ち 立 て ら れた の が、 日 本版 コ ー ポレー ト ガ バナ ン ス コー ド であ る 。安 倍晋 三 首10 

相 に よ り 2013 年 6 月 に 日 本 再 興戦略 と し て企 業 価 値拡 大 のた め にコ ーポ レ ー

ガ バ ナ ン スの 強 化が 必 要で あ る と指摘 し た 。ガ バ ナ ンス コ ード を 国家 戦略 と し

て 位 置 づけ 、 東 京証 券 取引 所 の 策 定に よ り 5 つ の 原 則を 定 め てい る 。これ ら 5

つ の 原 則 は上 場 企業 の 持続 的 な 成長と 中 長 期的 な 企 業価 値 の向 上 に資 する た め、

株 主 総 会 の場 以 外に お いて も 株 主との 間 で 建設 的 な 対話 を 行う べ きと して い る。15 

上 場 企 業 はこ の 原則 を 遵守 す る か、し な い 場合 に は その 理 由を 説 明す る必 要 が

あ る 。 日 本の 上 場企 業 でも こ れ に従っ て 長 期安 定 的 な企 業 価値 向 上を 図る 動 き

が 見 ら れる 。 下 記の 5 つ が そ の原 則で あ る 。  

 

1 株 主 の 権 利 ・平 等 性の 確 保  20 

2 株 主 以 外 の ステ ー クホ ル ダ ーと の 適切 な 協 働  

3 適 切 な 情 報 の開 示 と透 明 性 の確 保  

4 取 締 役 会 等 の責 務  

5 株 主 と の 対 話  

 25 

ま ず 、 1「 株 主 の 権 利 ・ 平 等 性 の 確 保 」 だ が 、 上 場 企 業 は 株 主 の 権 利 が 確 保

さ れ る よ う適 切 な対 応 を行 う と 共に株 主 が その 権 利 を行 使 でき る よう な環 境 を

整 え 、 少 数株 主 や外 国 人株 主 の 平等性 の 確 保に 疑 念 があ る こと を 踏ま え十 分 に

配 慮 す る べき で ある と いう も の である 。 こ れに よ り 先に プ リン シ パル エー ジ ェ

ン ト 問 題の 解 決 策で 挙 げた 「 株主 の権 利 保 障」 が な され る 。  30 
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2「 株 主 以 外 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー と の 適 切 な 協 議 」 に 関 し て は 株 主 以 外 の ス

テ ー ク ホル ダ ー に関 し ては 今 回論 じな い た め割 愛 す る。  

3「 適 切 な 情 報 開 示 と 透 明 性 の 確 保 」 こ れ は 上 場 企 業 に 会 社 の 財 政 状 態 、 経 営

成 績 等 の 財務 情 報や 経 営戦 略 課 題、リ ス ク やガ バ ナ ンス に 係る 非 財務 情報 に も

基 づ い て 開示 を 行い 、 この 情 報 が株主 と の 対話 に お ける 基 盤と な るこ とを 留 意5 

し 、 情 報 が正 確 で利 用 者に と っ て有用 性 の 高い も の にす べ きで あ ると いう も の

で あ る 。 これ に より 「 プリ ン シ パルが エ ー ジェ ン ト の行 動 や途 中 経過 を監 視 で

き る 仕 組作 り 」「 タ イム リ ーな 情 報 の公 開 」 が果 た さ れる 。  

4「 取 締 役 会 の 責 務 」 だ が 、 上 場 会 社 の 取 締 役 会 で は 株 主 に 対 す る 受 託 者 責

任・説明 責 任 を踏 ま え、会社 の 持 続的成 長 と 中長 期 的 な企 業 価値 の 向上 を促 し 、10 

企 業 戦 略 等の 大 きな 方 向 性 を 示 すこと 、 経 営陣 幹 部 によ る 適切 な リス クテ イ ク

を 支 え る 環境 整 備を 行 うこ と 、 独立し た 客 観的 な 立 場か ら 、経 営 陣・ 取締 役 に

対 す る 実 効性 の 高い 監 督を 行 う ことを は じ めと す る 役割 ・ 責務 を 適切 に果 た す

べ き で あ る と す る も の で あ る 。 こ れ に よ り 先 に 挙 げ た 「 エ ー ジ ェ ン ト の 選 抜 」

「 エ ー ジ ェン ト がプ リ ンシ パ ル の利害 に 反 した 行 動 をと ら ない よ うな 体系 作 り」15 

が 果 た され る 。  

5 株 主 と の 対 話 は 5 つ の 方 策に 分 け られ る 。  

1.株 主 と の対 話 全 般に つ いて 統 括し 、建 設 的 な対 話 が 実現 す るよ う に目 配

り を 行 う経 営 陣 ・取 締 役の 指 定  

2.対 話 を 補助 す る 社内 の IR 担 当 、経営 企 画 、総 務 、 財務 、 経理 、 法務 部20 

門 等 の 有機 的 な 連携 の ため の 方策  

3.個 別 面 談以 外 の 対話 の  手 段の 充 実に 関 す る取 組 み  

4.対 話 に おい て 把 握さ れ た株 主 の意 見・懸 念 の 経営 陣 幹部 や 取 締役 会 に対

す る 適 切か つ 効 果的 な フィ ー ドバ ック の た めの 方 策  

5.対 話 に 際し て の イン サ イダ ー 情報 の管 理 に 関す る 方 策で あ る 。こ れ によ25 

り「 エ ー ジ ェン ト がプ リ ン シパ ル の利害 に 沿 って 行 動 する こ とを 保 障し 利

害 を 保 障す る 行 動を と って い るこ とを 報 告 する こ と 」が 果 たさ れ る。  

 

3-6 日 本 版 スチ ュ ワー ド シ ップ コ ード  

ま た 、投資 家 と企 業 の行 動 原 理を 規 定し た 新 コー ド に 日本 版 スチ ュ ワー ドシ ッ30 
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プ コ ー ド が挙 げ られ る 。こ の コ ードは 機 関 投資 家 が 企業 と 対話 を 行う こと で 、

受 託 者 責 任を 果 たす た めの 原 則 である 。 投 資先 企 業 の企 業 価値 を 向上 し、 受 益

者 の リ タ ー ン を 最 大 化 す る 狙 い の 下 、 機 関 投 資 家 は （ 1） 受 託 者 責 任 の 果 た し

方 の 方 針公 表 、（ 2）利 益相 反 の 管理に 関 す る方 針 公 表、（ 3）投 資 先 企業の 経 営

モ ニ タ リン グ 、（ 4）受 託 者 活動 強 化 のタ イ ミ ング と 方 法の ガ イド ラ イン の設 定 、5 

（ 5） 他 の 投 資 家 と の 協 働 、（ 6） 議 決 権 行 使 の 方 針 と 行 使 結 果 の 公 表 、（ 7） 受

託 者 行 動と 議 決 権行 使 活動 の 定期 的報 告 、を 行う べ きと す る 7 つ の 原 則で 構 成

さ れ て い る。 対 話を 通 じて 企 業 に持続 的 な 成長 を 促 して い る。 そ のた めに 機 関

投 資 家 は 、受 託 者責 任 を果 た す ための 方 針 策定 ・ 好 評、 投 資先 企 業の 経営 モ ニ

タ リ ン グ、議決 権 行 使の 方 針と 行 使結 果 の 公表 な ど の 7 原 則 を 遵 守す るか 、し10 

な い 場 合 は理 由 説明 の 必要 が あ る。金 融 機 関に よ る 投資 先 企業 へ の経 営監 視 の

不 十 分 さが リ ー マン シ ョッ ク など 金融 危 機 を深 刻 化 させ た とし て 2010 年 に 規

定 さ れ た。  

 

3-7 ROE 向 上 の 動 き  15 

先 に 挙 げた 「 株 主、 企 業双 方 の利 益に な る 評価 シ ス テム 」 とし て ROE が 挙

げ ら れ る。 日 本 企業 に おい て も ROE を 向 上 させ る 動 きが 見 られ る 。 ROE は 株

主 資 本 に 対す る 利益 の 割合 で あ り、株 主 資 本が ど れ だけ の 利益 を 上げ てい る か

を 測 る 指標 で あ る。 ROE は 古 く か ら多 く の 投資 家 が 注目 し てき た 指標 であ り 、

将 来 の ROE を 予 測 す るこ と に よって 株 式 価値 を 高 めら れ る。 ア ベノ ミク ス に20 

よ り 日 本の 株 式 市場 に おい て高 ROE を う た う こ とで 投 資 家の 注 目を 集め 、 株

価 が 上 がる 動 き がみ ら れる 。 その ため 、 日 本企 業 でも ROE を 向 上 させる 動 き

が 活 発 であ る 。 ROE を 向 上さ せ る 一つ の 手 法と し て 自社 株 買い が 挙げ られ る 。

自 社 株 買 いと は 自社 の 株式 を 市 場から 買 い 戻す こ と であ る 。自 社 株買 いが 行 わ

れ る と 発行 済 み 株式 の 割合 が 減る ため 、 一 株当 た りの ROE が 向 上 する。 こ の25 

自 社 株 買い を 積 極的 に 行っ て いる 企業 が キ ヤノ ン で ある 。キヤ ノ ン は 5 年 間 で

約 5000 億 円 の 自 社 株 買い を 実 施し、 発 行 済み 株 式 総数 に 占め る 金庫 株の 比 率

は 5 年 前 の 7 パ ー セ ン ト か ら 18 パ ー セ ン トに 上 昇 した 。 自社 株 買い が配 当 原

資 を 生 み出 し 、 昨年 12 月 に は 4000 円 台 に 回復 し た 。  

 30 
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こ れ ら のコ ー ド を上 場 企業 が 受け 入れ る 事 がプ リ ン シパ ル エー ジ ェン ト問 題

へ の 対 応に お い て必 要 であ る と考 える 。  
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4-1 海 外 比 較  

 

株 主 の 株主 還 元 策に 対 する 関 わり 方を 考 え るた め に 、ま ず 日本 と 海外 の比 較

を す る こと か ら 始め る。具 体 的に は、日 本 と 海外 の 株 主還 元 策の 比 較、で ある 。5 

つ ま り 配当 性 向 、自 社 株買 い 、株 主優 待 の それ ぞ れ の特 徴 を比 較 する 。  

 

4-1-1 日 本 と 海 外の 株 主 還元 策 の比 較  

 

株 主 還 元策 は 、 配当 と 自社 株 買い 、ま た 株 主優 待 な どが 挙 げら れ 、こ れら を10 

用 い て 、企 業 価値 を 向 上さ せ（株 価 を上 昇 さ せ）、株 主 に キャ ピ タル ゲ インを 与

え る と いう こ と とも 言 える 。  

株 式 会 社が 投 資 家の 利 益の み を目 的と す る 場合 、 利 益を 生 まな く なっ た会 社

は 解 散 ま たは 売 却す る とい う 選 択もあ る が 、こ の 時 日本 人 にと っ て会 社は 家 と

い う 意 識 があ る ため 、 会社 を 売 るとい う 行 為を 重 い 決断 と 考え る 。こ れに 対 し15 

て 、 米 国人 は 家 とい う 認識 が ない ため 売 る こと を 利 益の 取 得手 段 と考 える 。  

 米 国 の 株式 会 社は 株 主を 大 事 にし、 日 本 の株 式 会 社は 従 業員 を 大事 にす る と

言 わ れ て いる 。 日本 の 企業 は 利 益を内 部 留 保に 多 く 振り 向 け、 配 当を 少な く す

る 傾 向 が あっ た 。こ れ に文 句 を あまり つ け ない 理 由 とし て は、 株 主の 大部 分 が

生 命 保 険 会社 や 信託 銀 行な ど の 機関投 資 家 など の 安 定株 主 だっ た こと に起 因 す20 

る 。 安 定 株主 で ある た め、 投 資 収益を 高 め るこ と よ りお 互 いの 取 引な どを 最 適

化 す る こ との 方 が重 要 であ っ た 。これ に 対 して 、 米 国の 企 業の 株 主も 大部 分 が

機 関 投 資 家で あ るこ と は違 い な いが、 保 険 や信 託 業 務を 行 なっ て ない 機関 投 資

家 の た め 、投 資 の収 益 を 最 大 に するこ と が なに よ り 重要 で あっ た 。そ のた め 日

本 よ り は るか に 、利 益 を求 め る 傾向が 強 く 、内 部 留 保で は なく 、 配当 性向 を 高25 

め に 設 定し 、 株 主の 利 益を 考 えた 行動 を と る傾 向 が ある 。   

つ ま り 日本 の 企 業は 、 自社 株 買い に消 極 的 であ り 、 安定 を 求め て 利益 を内 部

留 保 に 向 け、 設 備投 資 もせ ず 、 株主の 配 当 が少 な い とい う 傾向 が ある が、 こ れ

に 対 し て 、配 当 をよ り 大き く す るよう に 指 示す る 「 もの を 言う 株 主」 が増 え て

き て い る とい う 現状 が ある 。 ま た外国 の 機 関投 資 家 の日 本 企業 の 株主 保有 率 も30 
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増 加 し て いる 。 これ は 、外 国 の 機関投 資 家 にも 日 本 企業 に 対す る 発 言 の割 合 が

多 く な って い る こと を 表し て いる 。こ れ も 、も の を 言う 株 主で あ る。  

 一 方 、 アメ リ カの 企 業は 自 社 株買い や 配 当の 向 上 を積 極 的に 行 って おり 、 株

主 も 安 定 を求 め ず、 自 社株 買 い などを 請 求 して く る 傾向 が ある 。 アメ リカ に は

も と も と もの を 言う 株 主と い う ものが い て 、企 業 は それ に 応え る ため に配 当 性5 

向 な ど を考 え る 傾向 が ある 。  

小 活 す ると 当 期 純利 益 の処 分 、つ まり 配 当 、役 員 賞 与、 内 部留 保 、の 内訳 に

お い て 、 日本 で は、 安 定を 求 め て利益 を 内 部留 保 に 向け る こと が 多く 、株 主 の

配 当 は 少な め だ った 。  

 ア メ リ カで は 自社 株 買い が 多 く、配 当 を 大き く 上 げる よ うな 政 策を 行な う 傾10 

向 が あ る。ア メリ カ で は積 極 的に 配 当の 向 上 を求 め る 株主 で ある 、「 も のを言 う

株 主 」 が多 数 存 在し て い る 。  

 し か し 、最 近 の日 本 の株 主 還 元策で は 先 ほど 触 れ たよ う に、 日 本の 企業 の 株

を 大 量 保 有 し 株 主 価 値 を 重 視 す る 経 営 を 迫 る 機 関 投 資 家 （ 特 に 外 国 ） で あ る 、

「 も の を 言う 株 主」 が 日本 で 増 えてい る 。 安定 配 当 を求 め ない ア メリ カの 影 響15 

を 受 け 、 内部 留 保を 減 らし 、 自 社株買 い を 強制 し 、 配当 を 上げ る よう に指 示 す

る 、 も のを い う 株主 の 存在 が 目立 って き た 。  

 

4-1-2 米 、 英 、そ の 他海 外 の株 主 還元 策  

 20 

国 際 比 較を す る 場合 に 内部 留 保で はな く 、現 預 金 保有 を 比較 す るこ と が 多い 。

こ れ は 、 内部 留 保は 自 由に 取 り 崩せる も の では な く 、資 金 効率 と いう 点に お い

て は 、 問 題に な るの は 現預 金 と なるか ら で ある 。 こ こか ら 、日 本 の企 業と 諸 外

国 の 海 外 の違 い を現 預 金保 有 の 観点か ら 述 べる 。 日 本は 、 もと も とは 投資 に 消

極 的 な 傾 向が あ るた め 、現 預 金 保有も 諸 外 国に 比 べ て高 い 傾向 が ある 。 欧 州 の25 

同 様 の 傾 向に あ る。 流 動的 な 資 本市場 を 持 つア メ リ カで は 年金 基 金に 代表 さ れ

る 機 関 投 資家 が 経営 に 対し て 意 見を出 す と いう 傾 向 、労 働 組合 に よる 株主 へ の

利 益 還 元に 関 す る発 言 から 、 株主 価値 を 高 めて い る とわ か る。  

以 下 の 図表 は 、日 米 欧の 株 主還 元 の 比較 を 示 した も の であ る。こ れを 見 る と、

ア メ リ カ の株 主 還元 策 は、 配 当 よりも 自 社 株買 い が 多い こ とが 分 かる 。一 方 、30 
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日 本 と 欧 州は 、 配当 の 比率 の 方 が高い こ と が分 か る 。 こ の よう な 傾向 は、 や は

り 「 も の言 う 株 主」 の 圧力 の 影響 が大 き い こと が 考 えら れ る。  

 

図  4  株 主 還 元 の 日 米 欧 比 較（ 2014 年 会 計 年 度 ）  

 5 

出 所 ： http://forbesjapan.com/summary/2015-07/post_5997.html 

 

4-2 様 々 な 株主 、 もの を 言 う株 主 のケ ー ス スタ デ ィ  

 本 節 で は、 近 年経 営 に対 し て 「もの を 言 う株 主 」 とし て 関与 す るよ うに な っ

た 機 関 投資 家 の 事例 を 検討 す る。  10 

株 主 は 、① 利 益 配当 請 求権  ②残 余財 産 分 配請 求 権  ③ 経 営参 加 権 とい う

権 利 を 行使 し て 利益 を 得よ う とす るが 、その 中 で も特 に、③ の権 利 を 行使し て 、

積 極 的 に 企業 に 意見 を 出し 、 発 言する 株 主 の存 在 が 目立 っ てき た 。も のを 言 う

株 主 で ある 。  

も の を 言う 株 主 には 、当期 純 利益 の 処分 、つ まり 配 当、役 員賞 与 、内 部 留保、15 

の 内 訳 を どの よ うに 行 うか と い うこと に お いて 、 企 業価 値 を向 上 させ るた め に

働 き か け 、発 言 する 株 主も い る 。一方 、 設 備投 資 や 内部 留 保よ り も今 すぐ 配 当

金 を よ り 大き く する 配 当政 策 や 、自社 株 買 いを 義 務 化さ せ るよ う に指 示す る 株

主 も い る。  

こ こ か ら、 も の を言 う 株主 の 具体 例と そ れ に対 す る 企業 の 対応 を 具体 例な ど20 

交 え な がら 説 明 する 。  

 

・ カ ル パー ス  

 

http://forbesjapan.com/summary/2015-07/post_5997.html
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カ ル パ ース は 、 カリ フ ォル ニ ア州 職員 退 職 年金 基 金 のこ と であ り 、巨 額な 資

金 と 積 極 的な 運 用姿 勢 で世 界 的 に知ら れ た 機関 投 資 家で あ り、 新 興国 の株 式 や

ヘ ッ ジ フ ァン ド への 投 資な ど も 行って い る 、投 資 先 企業 に 環境 の 配慮 や社 会 的

責 任 を 求 める 物 を言 う 株主 で あ る。透 明 性 を徹 底 し たオ ー プン な 対話 型組 織 と

な っ て い る。 日 本で も 相当 数 の 上場企 業 に 投資 し 、 議決 権 行使 を 通じ て投 資 先5 

の 変 革 を求 め た 。  

こ の 機 関投 資 家 は、 株 主は 大 企業 のト ッ プ の首 を 替 えて 、 経営 を 根本 から 変

革 を お こ なっ た 有名 な 物を 言 う 株主な の だ が、 日 本 の企 業 が積 極 的に 投資 さ れ

た 理 由 と して は 、株 主 軽視 の 経 営、悪 い 情 報や 不 祥 事の 隠 ぺい を する 企業 が 多

く 、 い わ ゆる コ ーポ レ ート ガ バ ナンス が し っか り 機 能し て いな か った こと に よ10 

る 。  

カ ル パ ース の こ のよ う な積 極 的な 社会 的 責 任の あ る 投資 は 2000 年 の 三大 ニ

ュ ー ス に なる ほ ど、 大 規模 な も のであ っ た 。そ の 中 でも 特 に、 カ ルパ ース の 株

主 議 決 権 行使 に よる 企 業社 会 責 任に関 す る 原則 を 決 定し た 。例 え ば、 株式 を 保

有 し て い る企 業 は様 々 な原 則 さ れたも の に もと ど ま らな い 実践 や 方針 など の 行15 

動 を と る べき で ある 。 仮に あ る 国で深 刻 な 人権 侵 害 が起 き たと し たら 、そ う し

た 侵 害 を 排除 す るた め の最 大 限 の対策 が 講 じら れ る こと を 期待 す る 。 など で あ

る 。 こ れ は、 株 式会 社 は原 則 に 捕らわ れ ず 、問 題 が ある 企 業に は 積極 的に 対 話

し 、 投 資、 議 決 権な ど を利 用 して 、問 題 を 是正 す る とい う 姿勢 を 表し てい る 。  

し か し 、問 題 の是 正 、解 決 の選 択 におい て 、活動 を 休止 さ せる 場 合 にお い て、20 

規 制 が 十 分働 い てお り 、海 外 に おいて は 別 の規 制 や 考え 方 が適 用 され てお り 、

活 動 の 中 止が 企 業に 大 きな 経 済 的足か せ を もた ら す 場合 は 、議 案 に反 対す る と

い う 立 場を と っ てい る 。具 体 的に は、「 研 究 所で の 動物 実 験 の禁 止 を求 め る議 案

に は 反 対」、「 ミ ャン マ ーで の 投 資や操 業 か らの 撤 退 を求 め る議 案 には 反対 」 な

ど で あ り 、社 会 的責 任 投資 で よ く行わ れ る 株主 議 決 権行 使 の姿 勢 とは 必ず し も25 

一 致 し ない 項 目 も数 多 くあ っ た。  

2015 年 と こ こ最 近 では 、米 最 大の 公的 年 金 基金 で あ るカ リ フォ ル ニア 州退 職

年 金 基 金 （カ ル パー ス ）は 、 同 基金が 委 託 する 運 用 会社 数 を約 半 分に 減ら す 意

向 だ 。 こ れは ウ ォー ル 街の 投 資 運用会 社 に 支払 う 手 数料 を 減ら す とい う点 で 、

年 金 業 界で 過 去 に例 を み な い 果敢 な動 き と 言え る 。とい う ニュ ー スが あり 、1030 
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年 以 上 も年 金 基 金と し ては か なり 積極 的 な 運用 、 行 動を し てい る 。  

 

・ 村 上 ファ ン ド  

 

代 表 の 村上 世 彰 が投 資 家か ら 集め た資 金 を 元に フ ァ ンド と して 株 式な どの 金5 

融 市 場 で 運用 し 、そ の 利益 を 投 資家に 還 元 する と い うも の であ る 。具 体的 な 策

と し て は 、 企 業 側 の 許 可 を 取 る こ と の な い TOB（ 株 式 公 開 買 い 付 け ） で あ る 。

TOBと は 目 的 の銘 柄 の 株を 取 得す るた め に 何を ど れ くら い 買う か を公 開し 、証

券 取 引 所 の仲 介 なし に 株主 か ら 買い付 け る こと で あ る。 こ れに よ って 大量 に 株

式 を 購 入 する こ とが で き、 経 営 権を奪 う こ とが で き る。 資 産効 率 の悪 い経 営 を10 

株 主 は 許 す べ き で は な い と い う 考 え の も と 、 彼 は TOB を 行 い 、 市 場 の 注 目                                                                      

こ の よ うな 敵 対 的 TOBを 行 い 、増配等 を 求 めな が ら も村 上 ファ ン ドは 、企 業 の

経 営 に 対 して 常 に配 慮 して い た 。株の 大 量 取得 な ど を行 い 、積 極 的に 株主 に 利

益 を 還 元す る よ うに 指 示し て きた 。  

し か し だん だ ん 村上 フ ァン ド に対 する 出 資 者が 増 え ると 、 運用 規 模が 大き く15 

な り 、 短 期的 な 利益 の みを 求 め るよう に な って し ま った 。 そこ に ライ ブド ア や

ニ ッ ポ ン放 送 株 大量 取 得に よ り、2006 年 イ ン サ イ ダー 取 引 とい う 法律 違 反を 犯

し て し ま い、 村 上は 捕 まっ て し まった 。 イ ンサ イ ダ ー取 引 とは 会 社の 重要 事 実

を そ の 情 報が 公 表さ れ る前 に 株 などを 売 買 する こ と であ る 。こ れ は最 終的 に は

自 ら の 利 益に と らわ れ すぎ て 、 企業の こ と も考 え ら れな い 株主 と なっ てし ま っ20 

た 結 果 であ る 。   

こ こ か らわ か る こと は 、企 業 が株 主の た め にの み 事 業を 行 うだ け でな く、 株

主 も 投 資 して 利 益が 出 たら 、 後 々のこ と は 感知 し な いと い うの で はな く、 配 当

政 策 に よ り、 設 備投 資 に 回 し 、 社会の 役 に 立つ よ う な企 業 によ り 成長 して も ら

う よ う に考 え る 株主 、投 資 家が 現 代 には 必 要 にな っ て くる 。今 必 要な 株 主 とは 、25 

短 期 の 還 元を 求 める 株 主に 対 し て、自 社 の 長期 戦 略 を主 張 する 物 を言 う株 主 で

あ る 。  

こ れ は つま り 、 地域 環 境、 社 会に 役立 つ 短 期的 で は ない 投 資を 行 うと いう こ

と で あ る。 こ れ を ESG投 資 と 言 う 。  

し か し 村上 フ ァ ンド 流 は 2015 年 に、 再 び 息を 吹 き 返し て いる と いう 見方 も30 
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あ る 。C＆ I ホ ー ルデ ィ ング ス と 南青山 不 動 産の 投 資 手法 で ある 。基本 的に 、内

部 留 保 が 多く 、 割安 な 銘柄 に 投 資して 、 企 業価 値 の 向上 を はか り 、配 当性 向 を

高 め る よ う な 意 見 を 出 す と い う 方 法 で あ る 。 特 に 黒 田 電 気 に は 、 配 当 性 向 を

19％ か ら 100％ に 引 き 上げ を 求 めるな ど 積 極的 意 見 行っ て いる 。 これ には 、 当

然 黒 田 電 気の 反 対な ど 問題 も 多 く村上 を 社 外取 締 役 とす る 案な ど も否 決さ れ て5 

い る 。  

 

・ フ ァ ナッ ク  

 

次 に フ ァナ ッ ク とい う、も のを 言 う 株主 の 影 響を 受 け た企 業 につ い て述 べる 。 10 

フ ァ ナ ッ クは 、 山梨 県 に本 社 を 置く、 日 本 の電 気 機 器メ ー カー で ある 。フ ァ ナ

ッ ク は 市 場と の 対話 に 後ろ 向 き で、株 主 還 元策 に も 消極 的 であ っ た。 しか し 、

物 を 言 う 株主 で ある サ ード ポ イ ントと い う 米投 資 フ ァン ド が資 金 を 有 効活 用 し

ろ と 要 求 し、 自 社株 買 いを 行 な うよう に 指 示し た 。 ここ で ファ ナ ック は、 株 主

還 元 策 とし て 配 当の 増 加と 自 社株 買い を 組 み合 わ せ るこ と を決 め た。  15 

富 士 山 麓 に 本 拠 を 構 え る フ ァ ナ ッ ク で あ る が 、 確 か に 、 工 作 機 械 の NC（ 数

値 制 御）装 置 はシ ェ ア 5 割 超で 世 界ト ッ プ であ り 、利 益 率 4 割、無 借 金の 超 優

良 企 業 で ある 。 しか し 情報 開 示 に消極 的 な ため 、 ベ ール に 包ま れ てい た。 と こ

ろ が 最 近、姿 勢が 急 変 させ 、株主 と の対 話 を 重視 す る 方針 を 打ち 出 し、「広く 国

内 外 の 株主 の 皆 さま と の建 設 的な 対話 を 促 進す る た めの 所 管部 署 」SR（シ ェ ア20 

ホ ル ダ ー・リ レ ーシ ョ ンズ ）部 を新 設し た 。4 月 28 日 の 決 算 では 配 当 性向を 従

来 の 3 割 か ら 倍 増さ せ ると 発 表 し た。  

つ ま り これ ま で 情報 開 示に は 消極 的だ っ た ファ ナ ッ クが 、 株主 重 視へ と方 針

を 変 え た とい う こと で ある 。 こ れはも の 言 う株 主 と して 知 られ る 、米 投資 フ ァ

ン ド 、 サ ード ポ イン ト によ る フ ァナッ ク 株 の取 得 の 影響 で ある 。 サー ドポ イ ン25 

ト に は 、フ ァ ナ ック は 無借 金 のう え、 1 兆 円 近 い キ ャッ シ ュが あ る ため、 そ の

活 用 策 とし て 自 社株 買 いを 要 求さ れ、 情 報 開示 を 要 求さ れ た。  

 こ の 情報 開 示 、自 社 株買 い に同 意し た 背 景に は 、 国の 方 針と い うも のも 存

在 す る 。き っ か けは「 コー ポ レー ト ガバ ナ ン ス（ 企 業 統治 ）・コ ード 」と「ス チ

ュ ワ ー ド シッ プ コー ド 」で あ る 。金融 庁 や 東京 証 券 取引 所 が上 場 企業 に適 用 す30 
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る 基 本 原 則で 、 株主 と の対 話 の 充実や 積 極 的な 情 報 開示 を 促し 、 持続 的な 成 長

や 企 業 価 値の 向 上を 図 るも の 、 という も の であ り 、 株主 に も公 平 な情 報を 与 え

る こ と も 株主 の 利益 還 元策 に 繋 がると い う 国家 の 方 針も 多 いに 影 響し てい る こ

と を 示 して い る 。  

 5 

 

・ ま と め  

 

株 主 に は短 期 的 な利 益 を求 め 、企 業の こ と を考 え な い株 主 もい る が、 もち ろ

ん 企 業 の こと を 考え た 株主 も い る。そ れ と 同様 に 、 様々 な 経営 や 配当 政策 を 行10 

う 企 業 が ある 。 具体 的 には 、 対 象とな る 企 業の コ ー ポレ ー トガ バ ナン スに 注 意

を 向 け る 。コ ー ポレ ー トガ バ ナ ンスは 様 々 な定 義 が ある が 、一 般 的に は、 経 営

の 健 全 性、 公 正 さ、 透 明性 、 説明 責任 を 達 成す る た めに 必 要な 仕 組み であ る 。  

コ ー ポ レー ト ガ バナ ン スは 株 主に とっ て 非 常に 重 要 な要 素 で、 し っか り行 わ

れ な け れ ば、 所 有と 経 営が ま す ます分 離 し 、株 主 軽 視へ と つな が って しま い 、15 

長 期 的 な 成長 を もた ら すで あ ろ う規模 ・ シ ェア 重 視 、い わ ゆる 内 部留 保、 設 備

投 資 に ば かり 利 益が 使 われ 株 主 に利益 が 還 元さ れ な いと い う事 態 が起 こっ て し

ま う 。 日本 の 企 業は ま だま だ 企業 と企 業 、 企業 と 銀 行  

に よ る 株 式の 持 ち合 い や経 営 者 による 支 配 によ り 株 主が 経 営に 口 だし でき な い

よ う な 企業 が 多 い。  20 

 

4-3 株 主 の 株主 還 元策 に 対 する 考 え方  

 

1、株 主 が ROE 向 上 や 配当 向 上を 必要 以 上 に訴 え る こと に 対し て は疑 問で あ

る 。 一 時的 な ROE は 特 に 、 自 社株買 い を する こ と で、 株 主資 本 が減 るこ と で25 

お こ る 現象 だ が 、こ れ は見 せ かけ の ROE 向 上 で あ り 、真 に あ るの は 本業の 業

績 を 上 げ、 真 の 意味 で ROE 向 上 さ せる べ き であ る 。  

 配 当 政 策に し ても 株 主の 配 当 を上げ る こ とも も ち ろん 重 要だ が 、設 備投 資 に

よ り 多 く 回し て 、長 い 目で み る とプラ ス の 効果 が あ ると い うこ と を理 解す る べ

き で あ る。  30 
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 も ち ろん 、自 分 の利 益 の みを 求 める 、「 も のを 言 う株 主 」も いる が 、企業 の こ

と を よ り 考え る 「も の を聞 く 株 主」も 存 在 して お り 、株 主 は企 業 とよ り対 話 を

し 、 偏 りの な い 配当 政 策、 ROE を 目 指 す べ きで あ る 。  

 現 代 に おい て 株主 還 元策 に 注 目がい く が 、そ の 中 で変 化 する の は株 価な ど の

表 面 上 だ けで あ りキ ャ ッシ ュ フ ローか 創 出 能力 に 影 響を 与 えな い 。つ まり 企 業5 

価 値 は 不変 な た め、 あ くま で 株主 還元 策 や 見せ か けの ROE に 惑 わ されず 、 経

営 活 動 で 使わ な かっ た 余剰 資 金 を還元 す る とい う ス タン ス ・考 え 方も 必要 で あ

る 。 企 業 が得 た 利益 を 使い 、 蓄 え、還 元 す ると い う 優先 順 位の 考 え方 にお い て

は 、 株 主 還元 は 経営 活 動の 結 果 にすぎ な の であ る 。 企業 の 当期 純 利益 も考 え な

け れ ば 、 場合 に よっ て は、 配 当 総額の 減 少 につ な が るの で 、キ ャ ッシ ュフ ロ ー10 

を 改 善 する こ と 重視 す るこ と で、 投資 家 も 安心 し て 投資 を する こ とが でき る 。  

2、 会 社 の 企 業 財 政 に よ っ て 株 主 が 求 め る 期 待 リ タ ー ン と い う の は 異 な る と

い う こ と を前 提 に、 採 るべ き 株 主還元 策 を 変え る と いう 方 法。 企 業は 、成 長 段

階 で は 積極 的 に 配当 を 上げ る 必要 はな い 。企 業 自 体を 成 長さ せ るた め に、配 当 、

役 員 賞 与 より も まず 内 部留 保 を 優先さ せ る べき で あ る。 企 業の 業 績が 安定 し て15 

き た ら 、 役員 賞 与か 株 主へ の 配 当を上 げ る かの 選 択 をし て 、実 行 する べき で あ

る 。 そ し て企 業 が成 長 し、 安 定 してき た と ころ で 、 株主 へ の還 元 策を 第一 に 考

え る べ き であ る 。企 業 がし っ か り株主 の こ とを 考 慮 する こ との で きる 状態 を つ

く り だ すこ と が 重要 と なる 。  

 20 
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5-1 結 論 及 び第 四 章ま で の まと め  

我 々 の 班は 日 本 の経 営 者の 株 主を 重要 視 し ない 姿 勢 、プ リ ンシ パ ルエ ージ ェ

ン ト 問 題、村 上フ ァ ンド と いっ た 投 資フ ァ ン ドの 株 主 還元 策 への 対 応を 踏ま え 、5 

『 経 営 者 と株 主 が積 極 的に 協 議 ・協力 し て いく よ う な 双 方 にと っ ての イン セ ン

テ ィ ブ ・メ カ ニ ズム 』 及び 『 株主 の差 別 化 』が 必 要 であ る と結 論 づけ る。  

日 本 で は有 利 子 負債 に 対す る コス トは 支 払 利息 と し て計 上 し、 そ れを 上回 る

利 益 を 出 さな け れば な らな い と いう意 識 を 持ち 経 営 に励 ん でい る 。こ れは 負 債

の モ ニ タ リン グ 効果 と も言 わ れ 経営者 の 規 律づ け の 一端 を 担う 。 有利 子に 代 わ10 

っ て 徐 々 に比 率 を増 す 株主 か ら の投資 、 つ まり 自 己 資本 に 対し て 日本 の経 営 者

は 負 債 ほど の 意 識を 持 たな い。こ れ は財 務 諸 表に 資 本 コス ト を計 上 しな いこ と 、

ま た 資 本コ ス ト の概 念 を取 り 入れ た EVA の 普 及 率 の 低さ 、日本 の 形式 的 な株 主

総 会 か らわ か る 。  

プ リ ン シパ ル エ ージ ェ ント 問 題で は企 業 が 情報 開 示 を積 極 的に 行 なわ ない た15 

め 、 現 場 の経 営 者と 所 有者 で あ る株主 と の 間に 情 報 の非 対 称性 が 生ま れる 。 そ

し て 、 情 報の 非 対称 性 を是 正 す るため に 投 資家 が 企 業を 観 察、 監 督 す るに は 時

間 的 ・ 金 銭的 コ スト を 要し 、 こ れをエ ー ジ ェン シ ー コス ト と呼 ぶ 。エ ージ ェ ン

シ ー コ ス トは 経 済発 展 の妨 げ と なり、 こ れ をい か に 抑え る かが 経 済学 者の 間 で

議 論 の 対 象と な って い る。 エ ー ジェン シ ー コス ト を 他の 機 関や 投 資家 に押 し 付20 

け 、 コ ス トを 支 払わ ず に企 業 の 情報を 得 よ うと す る フリ ー ライ ダ ー問 題も 存 在

す る 。  

株 主 還 元策 へ の 株主 の 対応 の 一例 とし て 村 上フ ァ ン ドを 挙 げた 。 株主 と経 営

者 の 間 に は利 益 分配 手 法で あ る 還元策 に 対 する 見 解 の相 違 が存 在 する 。特 に 近

年 急 増 し てい る 外国 人 投資 家 は 日本人 投 資 家と は 異 なる 投 資感 を 持っ てい る 。25 

そ も そ も 日本 と アメ リ カを は じ めとす る 他 国と で は “企 業 ”の 捉 え方 が異 な る

こ と に 注 意し な けれ ば なら な い 。日本 で は 企業 を “ 家” と して 捉 える 傾向 に あ

り 、 終 身 雇用 制 度は そ の最 た る 例だ。 反 対 にア メ リ カで は 企業 を “プ ロジ ェ ク

ト “ と 捉 える 傾 向が あ る。 特 定 事業に 対 す る株 式 で ある ト ラッ キ ング スト ッ ク

が 発 展 し たこ と や日 本 に比 べ 転 職率が 高 い こと か ら わか る 。日 本 企業 の経 営 者30 
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と 企 業 の 捉え 方 が異 な る投 資 家 は日本 企 業 のと る 株 主還 元 策に 対 して 見解 ・ 要

求 に 差 異が 生 じ るの は 当然 で あろ う。  

見 せ か け の ROE に つ い ても 言 及し てき た 。近 年 ROE は 株 主 に と っ て重 要な

指 標 と して 扱 わ れ、 特に ISS は ROE が 基 準 に 満 た ない 企 業に 対 して 議決 権 を

行 使 し 改善 を 促 すよ う 働き か ける 。日 本 企 業 経 営 者 はこ の 煽り を 受け ROE に5 

縛 ら れ た経 営 を 余儀 な くさ れ た 。ROE を 改 善 す るの に 最も 簡 単 で数 値 とし て 現

れ や す い方 法は ROE の 分 母 を 小さく す る 自社 株 買 いで あ る。 し かし 自社 株 買

い を 通 じた ROE 上 昇 効果 は 短 期的に は 有 効か も し れな い が企 業 の本 質的 な 収

益 力 改 善 には 結 びつ か ない 。 経 営者は 株 主 から の 要 求を 鵜 呑に す るの では な く

な に が 企業 価 値 最大 化 に繋 が るの かを 常 に 考え る 必 要が あ る。  10 

 

5-2 企 業 の 成長 段 階・ 業 種 と株 主 還元 策 の 関わ り 方  

こ こ で は株 主 還 元策 が どの よ うな もの で あ るべ き か 、具 体 的な 還 元策 の提 言

の 前 に そ の背 景 をま と める 。 企 業には 業 種 や成 長 段 階に よ って 取 るべ き還 元 策

が 異 な る 。例 え ば、 企 業が 成 長 過程に あ り 投資 機 会 の豊 富 なベ ン チャ ー企 業 で15 

あ れ ば 、 利益 を 配当 と して 株 主 に出さ ず に 内部 留 保 とし 、 再投 資 の形 をと っ た

ほ う が 株 主に と って も キャ ビ タ ルゲイ ン に 繋が り 、 企業 に とっ て もさ らな る 成

長 の 糧 とな り 株 主・ 経 営者 双 方に とっ て 望 まし い 還 元策 と なる 。  

逆 に 投 資機 会 の 少な く 内部 留 保の 厚い 成 熟 企業 で あ れば 、 配当 増 額 や 企業 の

資 本 そ の もの を 小さ く する 自 社 株買い に よ って 株 主 へ還 元 すべ き であ る。 自 社20 

株 買 い や 配当 増 額に よ って 得 た 資金で 他 の 企業 や 団 体へ 投 資す る こと で資 本 の

不 足 す る 様々 な 企業 へ 投資 す る ことが 可 能 とな り 、 世の 中 の資 金 繰り が良 く な

る 。 企 業 にと っ ても 余 剰の 内 部 留保を キ ャ ッシ ュ と して 株 主に 還 元す るこ と で

近 年 流 行し て い る M&A 対 策 と な る 。M&A の 標 的 と な る 企業 は 内部 留 保が豊 富

で 利 益 率 の低 い 企業 で ある 。 使 わない 資 本 を株 主 に 還元 す るこ と で企 業の 持 つ25 

資 本 は 小さ く な り利 益 率は 上 昇す る。  

ま た 自 社株 買 い には 株 主構 成 を強 固に す る 効果 を 持 ち、 自 社株 買 いの 敵対 的

買 収 防 止 仮説 と 呼ば れ る。 自 社 株買い に 応 じる 株 主 の多 く は投 資 先企 業へ の 執

着 心 は 薄 く、 そ うい っ た株 主 を 自社株 買 い を通 じ て 排除 す るこ と で執 着心 の あ

る 株 主 の み が 残 る こ と と な る 。 残 っ た 株 主 か ら 株 式 を 買 い 取 る に は よ り 高 い30 
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TOB が 必 要 と な り M&A を 行 う フ ァン ド に とっ て は 買収 が 困難 と なる 。  

企 業 の 成長 段 階 のほ か にも 企 業の 業種 に よ って も 望 まし い 還元 策 が異 なる 。

大 企 業 で あり 、 内部 留 保が 厚 い からと 言 っ て投 資 機 会の 少 ない 成 熟企 業で あ る

と は 限 ら ない 。 例え ば 、携 帯 電 話通信 業 を 営む ソ フ トバ ン クは 大 企業 であ る に

も か か わ らず 今 もな お 銀行 借 り 入れや 株 式 発行 に よ って 資 金を 集 め積 極的 な 設5 

備 投 資 、 シェ ア 拡大 を 行っ て い る。こ の よ うに 単 に 大企 業 だか ら と言 って 投 資

機 会 が 少 ない と いう こ とは な く 産業や 時 代 ・流 行 に よっ て 企業 の 方向 性は 異 な

り 、 株 主還 元 策 もそ の 都度 変 化す べき で あ る。  

 し か しな が ら 日本 企 業で は 安定 配当 の 慣 習が 強 く 、還 元 策が 一 本化 され て い

る 。 日 本の 上 場 企業 に おけ る 有配 企業 比 率 を海 外 と 比較 す ると わ かり やす い 。  10 

図  5 上 場 企 業 に 占 め る 有 配 企業 の割 合  

 

（ 出 所 ）   

http://www.fs.ics.hit -u.ac.jp/information/media/pdf/euromoney20100805.pdf  

 15 

図 4 は 日 本 、イ ギリ ス 、ド イツ 、アメ リ カ 、カナ ダ の 五ヵ 国 にお け る上場 企

業 の 有 配企 業 率 を示 し たも の であ る。 日 本 は 1985 年 か ら 高い 有 配 企業率 を 保

っ て お り、8、9 割 近 い 上場 企 業 が配当 を 出 して い る こと が わか る 。し かし な が

ら 日 本 以外 の 4 ヶ 国 で は 1985 年 か ら 徐 々 に有 配 企 業率 は 下が っ てお り、 2 番

目 に 有 配企 業 率 の高 い イギ リ スで さえ 5 割 程 度 で あ り、日 本の 上 場 企業の 有 配20 

企 業 率 が 突出 し て高 い 。で は 、 日本企 業 に 比べ 他 国 の企 業 は株 主 還元 を行 っ て

い な い の かと い うと そ うで は な い。他 国 の 企業 で は 利益 を 配当 と して 出す 代 わ

り に さ ら なる 成 長へ の 投資 を 行 ってい る 。 株主 は 企 業の 成 長に 伴 うキ ャピ タ ル
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ゲ イ ン をも っ て 還元 を 受け て いる 。  

日 本 で は赤 字 に もか か わら ず 配当 を出 す 企 業が 存 在 する 。 そも そ も配 当と は

利 益 の 一 部を 株 主へ 分 配す る も のであ り 赤 字企 業 は 配当 を 出さ な くて もよ い 。

日 本 は 長 らく メ イン バ ンク ・ 持 ち株会 社 と いっ た い わゆ る 安定 株 主が 大株 主 と

な る こ と が多 か った た めに 配 当 がある 種 の 固定 的 な “支 出 ”と み なさ れて き た5 

慣 習 が 存 在す る 。銀 行 が企 業 に 求める 利 益 とは 貸 付 利息 分 の支 払 いが 可能 で あ

る 利 益 で あり 、 それ 以 上の 利 益 を上げ る こ とは 元 本 ・利 息 の返 済 信用 度が 高 ま

る ほ か 直 接的 な 関係 は ない 。 銀 行貸し 付 け に対 し て は固 定 的な 利 息を 支出 し て

い れ ば 経 営者 は 責任 を 問わ れ る ことは な い が株 主 資 本に 対 して も 同等 の考 え 方

は 適 用 で きな い 。株 主 は配 当 金 ・ 成長 に 伴 うキ ャ ピ タル ゲ イン に 期待 し、 企 業10 

は そ れ に 応え な けれ ば なら な い 。こう い っ た株 主 の 要求 を コス ト とし て考 え た

の が 資 本コ ス ト であ り 、世 界 で は EVA と と も に 普及 さ れた 概 念 であ る が日 本 で

は あ ま り普 及 し てい な い。  

こ の よ うに 日 本 経営 者 の間 で は株 主に 対 し 固定 的 な 配当 と いう 名 の支 出を 出

し て い れ ば良 い と考 え られ て き たため に 配 当の 増 減 や自 社 株買 い とい った 機 動15 

的 な 株 主 還元 が 行わ れ にく く な ってい た 。 また 、 業 種や 企 業の 成 長段 階に よ っ

て も 変 化 され る べき 株 主還 元 も 固定的 な 配 当の 風 習 によ っ て適 正 な株 主還 元 策

が 選 択 さ れて こ なか っ た。 望 ま しい株 主 還 元と は そ の時 代 、業 種 、企 業の 成 長

段 階 、 株 主の 要 求、 企 業経 営 者 の考え る 事 業の 方 向 性に よ って 常 に可 変す べ き

で あ る 。 望ま し い株 主 還元 を 実 現する に は 経営 者 と 株主 双 方が 企 業の 将来 性 ・20 

事 業 方 針 を考 え 、協 議 を行 う こ とが必 要 で あり 、 こ れら を 通じ る こと で双 方 に

と っ て メ リッ ト とな る 企業 価 値 増大に つ な がる 株 主 還元 を 選択 す るこ とが で き

る 。 以 下 では 経 営者 と 株主 の 歩 み寄り に 着 眼点 を 置 き望 ま しい 株 主還 元の あ り

方 、 株 主と 企 業 の関 係 性の あ り方 を模 索 す る。  

  25 
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5-3 構 図  

 

 

 

経 営 者 と株 主 が 積極 的 に協 議 ・協 力し て い くイ ン セ ンテ ィ ブ・ メ カニ ズム を5 

模 索 す る には 、 経営 者 から 株 主 への歩 み 寄 りと 株 主 から 経 営者 へ の歩 み寄 り の

二 方 面 か らア プ ロー チ をか け る ことが で き る。 日 本 で現 在 行わ れ てい る投 資 家

か ら 経 営 者へ の 歩み 寄 りの 一 例 として 金 融 庁に よ る 日本 版 スチ ュ ワー ドシ ッ プ

コ ー ド 導入 が 挙 げら れ る。「責 任 ある機 関 投 資家 」をス ロ ー ガン に 投資 家 の中 で

も 影 響 力 の強 い 機関 投 資家 が 、 投資先 企 業 に対 し 企 業価 値 向上 ・ 持続 的な 成 長10 

を 促 す よう に 対 話を 通 じて 取 り組 む。  

経 営 者 と株 主 の 協調 の 必要 性 の根 拠と し て 現在 の 日 本企 業 の長 期 的視 野の 欠

如 、 短 期 的視 野 に陥 り やす い 株 主構造 が 挙 げら れ る 。日 本 の株 主 構造 の推 移 を

み て わ か るよ う に、 外 国法 人 等 の参加 ・ 持 ち合 い 株 の解 消 ・金 融 機関 の融 資 減

少 に よ って 、少 し の 業績 悪 化で は 株式売 却 に 踏み 切 ら ない“我 慢 強い 株 主 ”か ら 、15 

業 績 と りわ け 収 益性 の 低下 に 敏感 な ”我 慢 強 くな い 株 主 ”へ 変化 し た。  

企 業 の 成 長度 合 い、 産 業の 特 性 によっ て 産 出さ れ る 利益 ・ 利率 は 異な る。 例 え

ば 大 規 模 な設 備 投資 を 伴う 工 場 の利益 率 に 関し て 言 えば 、 年を 重 ねる ごと に 従

業 員 は ノ ウハ ウ を身 に 付け 、 仕 掛品を 出 さ ない よ う な管 理 によ っ て在 庫維 持 費

が 低 下 し 、利 益 率は 向 上し て い く。短 期 的 な視 野 を 持つ 投 資家 で あれ ば、 自 身20 

が 株 式 を 所持 し てい る 期間 に 一 時的に で も 利益 が 低 下し 、 株価 が 下が ると 議 決

権 を 行 使 し経 営 が改 善 され な け れば株 式 を 売却 し て しま う 。長 期 的な 事業 ・ 経

営 戦 略 を 行う に は、 利 益の 一 時 的低下 、 株 価の 下 落 に耐 え るこ と ので きる “ 我
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慢 強 い 株主 ” が 望ま し い。  

し か し “我 慢 強 くな い 株主 “ は一 概に 悪 い とは 言 え ない 。 持株 会 社が 盛ん だ

っ た 頃 に は企 業 間・ 株 主に よ る 監視シ ス テ ムは ほ と んど 機 能し て おら ず、 企 業

の 不 正 行 為を 見 抜け な かっ た 。 また見 抜 い た と し て も暗 黙 の了 解 で株 式売 却 を

行 な わ な いた め 株価 下 落と し て 世間に 現 れ ない 。 そ の結 果 不正 行 為を する 企 業5 

が 淘 汰 され ず 社 会的 問 題と な る恐 れが あ る。”我慢 強 くな い 株 主“ は 市場の 効 率

性 を 上 げる 役 割 を果 た す。  

で は ど のよ う な 株主 が 企業 に とっ て望 ま し いと 言 え るの か 。私 は 投資 先企 業

の 産 業 特 性 ・ 企 業 の 方 針 を 理 解 し 、 資 本 を 経 営 者 に 単 に ”投 じ る ”の で は な く 経

営 者 と 共 に資 本 を動 か して い け る株主 こ そ が望 ま し い と 考 える 。 企業 の事 業 に10 

理 解 の あ る株 主 を集 め るに は 株 主経営 者 双 方が 向 き 合え る 仕組 み が不 可欠 で あ

る 。  

 

5-4 具 体 的 な施 策 の提 唱  

5-4-1 企 業 貢 献度 シ ステ ム の導 入  15 

企 業 貢 献度 シ ス テム で は企 業 と株 主間 の 情 報格 差 の 原因 と もい え る“ 特殊 性

を 持 つ 資 産“ に 着眼 し 、情 報 格 差の是 正 を 模索 す る とと も にフ リ ーラ イダ ー 問

題 を 考 慮 した 株 主の 差 別化 を 図 る。ま ず は 特殊 性 を 持つ 資 産と は どの よう な も

の か を 説明 す る 。  

近 年 、 情報 社 会 にお け る資 産 形態 は大 き く 変化 し た 。高 度 経済 成 長期 やそ れ20 

以 前 は 生 活必 需 品が 揃 って お ら ず、安 価 で 規格 化 さ れた 商 品が 選 好さ れた 。 し

か し 、 一 通り 必 需品 が 揃う と 規 格化さ れ た 商品 へ の 需要 は 落ち 込 み、 需要 が 多

様 化 す る。ア メリ カ のヘ ン リー・フ ォー ド の フォ ー ド T 型 を 例 に 取 って も大 量

生 産 さ れた フ ォ ード T 型 は 自 動車 普及 に 伴 い衰 退 し た。  

大 量 生 産、 大 量 消費 の 時代 で は、 コス ト 削 減（ 労 働 の単 純 化）・規 模 の 拡大 、25 

特 に 工 場 設備 と いっ た 大型 有 形 固定資 産 に よっ て 収 益性 を 確保 で きた ため 、 経

営 ノ ウ ハ ウや 専 門的 な 知識 を あ まり必 要 と せず 資 産 を持 つ 投資 家 が直 接経 営 ・

企 業 に 関 する 意 思決 定 を行 う こ とが可 能 で あっ た 。 この よ うに 専 門性 の低 い 資

産 を 物 的 資産 と 呼び 、 物的 資 産 の多い 時 代 、産 業 で は投 資 家が 直 接企 業の 意 思

決 定 ・ 経営 を 行 うこ と が効 率 的で ある と 言 える 。  30 
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し か し 現在 の 特 に先 進 国で は 大量 生産 、 大 量消 費 の 時代 は 終り を 告げ 、ニ ー

ズ が 多 様 化し た 。よ っ て規 模 の 経済に よ っ て収 益 を あげ る こと は 難し くな り 、

経 営 者 の 専門 的 知識 （ 特に 営 む 産業・ 業 界 に特 化 し た） や 独創 な アイ デア 、 労

働 者 の 生 産性 と いっ た 人的 資 産 や取引 先 と の関 係 ・ ネー ム バリ ュ ー等 の目 に 見

え な い 資 産が 収 益性 の 源泉 と な った。 こ の よう な 資 産に 対 する 意 思決 定に 関 し5 

て 専 門 的 知識 を 有さ な い株 主 が 行うこ と は 必ず し も 効率 的 であ る とは 言え な い。

さ ら に 、 この よ うな 資 産は 情 報 の非対 称 性 の性 格 が 物的 資 産以 上 に強 くエ ー ジ

ェ ン シ ーコ ス ト が高 く つく た め、 モニ タ リ ング を 行 おう と 踏み 出 しに くい 。  

少 し 視 点を 変 え て株 価 形成 と 特殊 性を 持 つ 資産 と を 関連 付 けて 考 察し 、株 主

の と る べき 行 動 につ い て言 及 する 。株価 は 企 業の 企 業 価値 に よっ て 形成 され る 。10 

市 場 は 企 業の 将 来生 み 出す キ ャ ッシュ フ ロ ーを 予 測 し株 価 を付 け る。 市場 で の

株 価 形 成 に対 し 、市 場 は企 業 の すべて の 情 報 を 盛 り 込み 適 正な 価 格が つい て い

る と 主 張 する 市 場万 能 主義 者 と 市場は 必 ず しも 適 正 な価 格 を付 け てお らず 、 市

場 の 非 効率 性 を 主張 す る者 が いる 。私は 市 場 万能 主 義 には 限 界が あ ると 考え る 。

そ の 根 拠が こ れ まで 説 明し て きた 特殊 性 を 持つ 資 産 の存 在 であ る 。  15 

特 殊 性 を持 つ 資 産を 適 正に 評 価す るこ と は 非常 に 困 難で あ る。 単 に投 資先 企

業 の 業 界 に関 す る専 門 性を 要 す るだけ で な く従 業 員 の活 力 や企 業 内部 の情 報 を

知 り 、評 価 す るこ と が求 め られ る 。この よ う に株 価 に は表 れ ない 企 業の 将来 性 、

収 益 力 と いう も のが 存 在し 、 株 主はこ れ ら を把 握 す るよ う 働き か けな けれ ば な

ら な い 。 そう し なけ れ ば悪 徳 企 業を淘 汰 す る市 場 シ ステ ム が正 常 に働 かず 、 国20 

民 が 不 利 を被 る こと と なる 。 実 際に企 業 を 訪問 し 、 従業 員 への イ ンタ ビュ ー を

通 じ て 企 業の 事 業性 、 将来 性 を 肌で感 じ 取 り投 資 ポ ート フ ォリ オ を組 む新 井 フ

ァ ン ド のよ う な 行動 が 株主 に は求 めら れ る 。  

し か し 、企 業 の 特殊 性 を持 つ 資産 を外 か ら 把握 す る には 限 界が 存 在す る。 こ

こ で 所 有 者で あ る株 主 がよ り 実 務的に 企 業 経営 に 参 加し 、 投資 先 企業 の人 的 資25 

産 や 特 殊 性の 高 い資 産 につ い て 理解を 深 め 、そ の 上 で意 思 決定 を 行う こと が 重

要 で あ ると 私 は 考え た 。  

フ リ ー ライ ダ ー 問題 を 考慮 し 、積 極的 な 経 営参 加 の イン セ ンテ ィ ブを 持た せ

る に は 株 主そ れ ぞれ に 対し 企 業 への貢 献 度 を形 に し て示 し 、貢 献 度に 見合 っ た

報 酬 を 与え る 必 要が あ る。 そ れが 企業 貢 献 度シ ス テ ムで あ る。  30 
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ü 構 造  

Õ Method1 組 織 図 変 革へ の 挑 戦  

ま ず 、 この 制 度 導入 に あた っ て最 初に 取 り 組ま な け れば な らな い こと は企 業

の 組 織 図の 再 構 築で あ る。一般 的 な 日本 企 業 の会 社 形 態で あ る監 査 役設 置会 社 、

ま た ア メ リカ 型 の会 社 形態 で あ る委員 会 設 置会 社 、 その 他 ほと ん どの 会社 形 態5 

で は 株 主 が株 主 総会 で 取締 役 ・ 監査役 を 選 任し 経 営 にあ た らせ る 。そ の後 は 定

期 的 に 開 かれ る 株主 総 会で 議 決 権を行 使 す る以 外 に 経営 に 関わ る すべ がな い 。

人 的 資 産 ・そ の 他特 殊 性の 高 い 資産は 企 業 の外 か ら では 理 解が 難 しい 。そ の た

め 株 主 は 経営 者 の意 図 とは そ ぐ わない 、 ま た非 効 率 的な 意 思決 定 を行 おう と し

て し ま う 。さ ら には こ れら の 資 産を理 解 し よう と す ると 多 大な エ ージ ェン シ ー10 

コ ス ト が掛 か っ てし ま う。  

こ こ で 株主 に も 企業 の 取締 役 ・な いし 企 業 の重 要 な ポス ト に就 い て経 営に あ

た っ て も らう 、 とい う のが こ の 制度の 肝 で ある 。 資 産の 母 体で あ る株 主が 実 際

に 企 業 の 経営 に あた る こと で 人 的資産 ・ そ の他 特 殊 性の 高 い資 産 ・産 業の 特 性

を 理 解 でき 、 資 本と 経 営が 一 体と なっ て 事 業展 開 す るこ と が可 能 であ る。   15 

し か し 、株 主 総 会以 外 で企 業 の組 織図 に 株 主の ポ ス トを 設 ける こ とは そう 容

易 く な い 。ま ず 誰を 選 任す る か といっ た 問 題が あ る 。も ち ろん す べて の株 主 を

企 業 の 内 部に 置 くこ と は不 可 能 であり こ の 制度 を 施 行す る 際株 主 代表 とい う 形

で 企 業 の 組織 に 加わ る こと と な る。株 主 代 表の 選 任 基準 は 持株 比 率に 依存 す る

こ と と な り機 関 投資 家 が圧 倒 的 に有利 と な る。 こ こ で個 人 投資 家 との 間に 不 平20 

等 が 生 ま れ、 代 表株 主 とし て 選 ばれた 特 定 投資 家 と 企業 と の距 離 は縮 まる も の

の 、 そ の 他の 投 資家 と の歩 み 寄 りイン セ ン ティ ブ と はな り えな い 。結 局株 主 代

表 に の み 企業 内 情報 が 集中 し 、 株主全 体 と して の 情 報の 非 対称 性 解消 に働 か な

い 。 こ れ が二 つ 目の 問 題で あ る 。他に も 株 主代 表 が 株式 を 売却 し た時 の対 応 、

イ ン サ イ ダー 問 題、 複 数企 業 の 代表株 主 に 選任 さ れ た株 主 の人 手 問題 等問 題 が25 

山 積 み であ る 。  

 

Õ Method2 事 業 提 案 に よ る企 業 貢献 （組 織 図 改革 諦 め ）  

取 締 役 ない し そ れに 準 ずる ポ スト に投 資 家 を選 任 す るこ と は所 有 と経 営の 分

離 が 基 本 の現 代 社会 に 逆行 す る ため様 々 な 問題 が 存 在し 、 一朝 一 夕で 取り 入 れ30 
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ら れ る メ カニ ズ ムと は 言い 難 く 再編コ ス ト も非 常 に 高い 。 そこ で 現在 の組 織 図

に 手 を 加 える こ とな く 株主 の 企 業貢献 を 形 にで き な いか 考 えた と ころ 、株 主 総

会 で の 株 主に よ る自 発 的な 事 業 提案に 着 眼 した 。 現 在の 株 主総 会 の多 くは 経 営

陣 に よ っ て発 せ られ る 事業 提 案 ・企業 方 針 に対 し 、 株主 は 承認 か 非承 認か の 判

断 を 下 す のみ で ある 。 株主 自 ら が事業 を 提 案し 、 そ れに つ いて 議 論す ると い っ5 

た 光 景 はほ と ん ど見 ら れな い 。  

そ こ で 株主 総 会 にて 経 営者 は 株主 のそ れ ぞ れ持 つ 事 業提 案 を提 出 させ 有効 性

を 議 論 し 、企 業 にと っ て 新 た な 発見・ 有 益 な提 案 で あっ た 場合 は 見合 っ た 報 酬

を 支 払 う 。こ こ での 報 酬財 源 は 株主か ら 事 前に プ ー ルし た もの や 株主 資本 で 実

行 す る こ とに よ り、 よ り真 剣 に 株主誰 も が 事業 を 考 案す る イン セ ンテ ィブ を 与10 

え る こ と が可 能 であ る 。ま た 企 業とし て も なる べ く 支出 は 避け た いと 考え る た

め 、 良 い 事業 提 案が あ って も 報 酬を払 わ な い危 険 性 があ る 。し か し株 主か ら 集

め た 資 金 を事 業 提案 の 有効 性 に 応じて 再 分 配す る 形 式を 取 れば 、 そう いっ た 危

険 性 は 幾分 か 軽 減で き るで あ ろう 。  

事 業 提 案を 通 じ ての 企 業貢 献 シス テム 導 入 に際 し て は事 業 提案 の 数が 多す ぎ15 

る と 経 営 者の 負 担と な るた め 、 持ち株 上 限 を定 め る 等の 規 制 は 必 要で ある 。 本

シ ス テ ム では 組 織図 再 編を 伴 わ ないた め 、 導入 コ ス トが 低 く、 問 題も 前者 に 比

べ 少 な い 一方 、 人的 資 産や 特 殊 性の高 い 資 産に つ い て理 解 を深 め る効 果は 限 定

さ れ 、 情報 の 非 対称 性 を解 消 する 効果 も 薄 い。 ま た 総議 決 権 の 1％ 以 上の 議 決

権 、ま た は 300 個 以 上 の議 決 権 を保有 す る 株主 に は 議案 提 案権 が すで に存 在 す20 

る が 、 あ まり 行 使さ れ てこ な か った現 状 を 見る と 本 シス テ ムを 導 入し ても 報 酬

に よ っ ては 大 半 の株 主 が事 業 提案 に消 極 的 にな る だ ろう 。  

そ の 際 に問 題 と なる の は、 イ ンサ イダ ー 問 題で あ る 。一 部 の株 主 だけ が内 部

者 と な る 場合 、 イン サ イ ダ ー 情 報の管 理 を 徹底 す る 必要 が ある 。 さら には 、 米

国 SEC が 認 め て いる よ う なセ レ クティ ブ・ディ ス ク ロー ジ ャー の 考え 方 の導 入25 

も 検 討 し てい く 必要 が あろ う 。 セレク テ ィ ブ・ デ ィ スク ロ ージ ャ ーと は、 選 択

的 情 報 開示 と 訳 され 、 米 国で は 、一部 特 定 投資 家 に 対し て 優先 的 に企 業業 況 等

の 情 報 開示 を 実 施す る こと が 認め られ て い る。  

ü ま と め  

株 主 へ の画 一 的 な対 応 （配 当 ）は 公平 性 が 高い 一 方 、投 資 家に と って は企 業30 
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を 監 視 ・ 監督 、 また は 貢献 し よ うとす る イ ンセ ン テ ィブ を 働か せ にく い。 そ こ

で 今 回 、 株主 の 企業 貢 献を 形 に するこ と に 着目 し 株 主の 差 別化 を 図っ た。 そ の

中 で 2 つ の 構 図 を想 定 した 。  

し か し 企業 貢 献 度と い った 曖 昧な モノ の 評 価は 経 営 者に と って 非 常に 困難 で

あ る 。 ま た、 曖 昧で あ るが ゆ え に経営 者 か ら下 さ れ た評 価 に対 し 株主 から 不 満5 

の 声 が 上 がる こ とも 想 定さ れ る 。経営 者 は 株主 か ら の提 案 を吟 味 し、 各々 の 企

業 貢 献 を よく 観 察し な けれ ば な らない 。 こ れが 経 営 者の 投 資家 へ の歩 み寄 り イ

ン セ ン テ ィブ に なり 得 ると 逆 転 の発想 を 起 こす こ と もで き 、評 価 基準 の曖 昧 さ

は プ ラ スの 側 面 も併 せ 持つ と 考え た。  

 10 

5-4-2 株 主 の スク リ ーニ ン グ（ 種 類株 の 推 進）  

 こ れ ま での 章 で述 べ た よ う に この世 に は 機関 投 資 家、 持 ち合 い 企業 、個 人 投

資 家 、 外 国人 投 資家 、 金融 機 関 といっ た 様 々な 投 資 家の 種 類が 存 在し 、加 え て

そ の 理 念（ 投 資感 ）・目 的 も異 な る。こ れ ら の投 資 家 は企 業 の発 行 する 普通 株 や

社 債 を 通 して 企 業へ 投 資を 行 う 。普通 株 は その 名 の 通り 、 最も 一 般的 な株 式 の15 

種 類 で あ る。 普 通株 に は経 営 参 加権と 配 当 受け 取 り 、企 業 が倒 産 した 際の 残 余

分 配 権 が付 与 さ れて い る。  

 普 通 株 に条 件 を加 え たも の を 種類株 と 呼 び、 有 名 な種 類 株と し ては 配当 支 払

が 優 先 さ れる 代 わり に しば し ば 議決権 に 制 限を 加 え られ る 優先 株 や残 余分 配 の

優 先 順 位 が低 い 代 わ り に高 い 利 回りを も た らす 劣 後 債な ど が挙 げ られ る。 新 会20 

社 法 に よる 発 行 可能 種 類株 の 要点（ 制限・条 件項 目）は 以 下の 八 項目 か らなる 。  

① 剰 余 金・ 残 余 財産 分 配に つ いて の種 類 株 式  

② 議 決 権制 限 種 類株 式  

③ 譲 渡 制限 株 式  

④ 取 得 請求 権 付 株式  25 

⑤ 取 得 条項 付 株 式  

⑥ 全 部 取得 条 項 付株 式  

⑦ 拒 否 権付 種 類 株式  

⑧ 取 締 役・ 監 査 役の 選 任に つ いて の種 類 株 式  

 こ れ ら の条 件 ・制 限 を株 式 に 加える こ と で様 々 な 株主 の ニー ズ に答 える こ と30 
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が で き る 。種 類 株は 株 主に と っ ての選 択 肢 増加 に 留 まら ず 企業 経 営者 にと っ て

も プ ラ ス の側 面 を持 つ 。企 業 の 特に長 期 的 な戦 略 を 施行 す る上 で は、 その 戦 略

に 理 解 を 示す 新 しい 資 本を 投 入 するの が 良 い。 で な けれ ば 突如 と して 株式 所 有

者 が 売 り に走 っ た際 対 応で き な い。普 通 株 に比 べ 流 動性 は 劣る も のの 、条 件 付

き の 種 類 株は 理 念を 同 じく す る 投資家 に 限 定す る に は非 常 に強 力 なツ ール と な5 

る 。 ま た 種類 株 を購 入 する 株 主 は種類 株 の 条件 ・ 流 動性 の 観点 か ら普 通株 を 購

入 す る 株 主以 上 に購 入 に慎 重 に なるた め 企 業に つ い て入 念 な調 査 ・審 査を 行 っ

て お り 、理 解 あ る株 主 と し て 経営 者・ 企 業 との 距 離 も近 い 。  

 こ の よ うに 種 類株 を 用い る こ とで タ ー ゲ ット 株 主 を経 営 者側 が 決め るこ と が

で き 、 既 存株 主 に理 解 を求 め る のでは な く 、は じ め から 理 解の あ る株 主を 味 方10 

に 付 け る 。こ う いっ た アプ ロ ー チによ っ て 経営 者 と 株主 の 歩み 寄 りの 可能 性 を

見 出 す こ とが で き、 種 類株 は そ の最た る 手 法で あ る 。で は 具体 的 に企 業は ど の

よ う な 条 件を 持 つ種 類 株発 行 に よって ど の よう な 株 主を タ ーゲ ッ トに する の か、

事 例 の 一つ と し てト ヨ タの 「 AA 型 種 類 株 式 」で 確 認 する 。  

ü ト ヨ タ の AA 型 種 類 株 式発 行  15 

ト ヨ タ は 2015 年 6 月 16 日 の 定 期 株主 総 会 で「 AA 型 種 類 株式 」 と 命名 する

新 型 株 の発 行 に 伴う 定 款変 更 の議 案を 提 出 し、 7 割 以 上 の 賛成 を も って可 決 し

た 。 こ の AA 型 種 類 株 式の 特 徴・ 目的 に つ いて 見 て いこ う 。  

AA 型 種 類 株 式 の 最 大 の 特 徴 は 五年間 売 却 が 不 可 能 な 代 わ り に 、 五 年 後発 行

額 で ト ヨ タに 売 却可 能 であ る 点 である 。 つ まり 元 本 保証 付 き株 式 であ り、 こ の20 

点 で は 社債 と 似 てい る 。社 債 と大 きく 異 な る点 と して AA 型 種 類 株 式の根 本 は

株 式 で あ るた め 社債 と は違 い 議 決権が 付 与 され て い る。 発 行額 は トヨ タの 発 行

す る 普 通株 の 株 価 の 120％ 以 上 と 規定 さ れ る が 5 年 後 発 行 額 で請 求 できる た め

値 下 が り リ ス ク も 存 在 し ない 。 配 当金 は 発 行 額 に 対 し 一 年 目は 0.5％ 、 二 年 目

は 1.0％ 、 三 年 目は 1.5％ と 0.5％ ず つ 上 昇し 5 年 目 以 降は 2.5％ と な る。 さ ら25 

に 五 年 後に は 三 つの 選 択肢 が 与え られ る 。  
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図  6 ト ヨ タ の AA 種 類 株 式 三 つ の選 択 肢  

 

（ 出 所 ） http://toyokeizai.net/articles/ -/73136?page=2 

発 行 か ら五 年 後 、普 通 株の 株 価が AA 型 種 類 株 の 発 行額 以 上を つ けて いた ら

選 択 肢 ① を取 り 、普 通 株に 転 換 するこ と で 利益 を 確 定す る こと が 可能 であ る 。5 

逆 に 普 通 株の 株 価が 低 迷、 ト ヨ タの先 行 き が怪 し く なれ ば 選択 肢 ③を 取る こ と

で 安 全 に退 出 が 可能 で ある 。現 状 に不満 が な く、今後 も 安 全に 年 率 2.5%の 配 当

を 受 け 取り た い と考 え るな ら ば選 択肢 ② を 取る こ と とな る 。  

で は ト ヨタ は ど のよ う な意 図 を持 って AA 型 種 類 株 発行 に 踏み 切 った のだ ろ

う か 。私 は ”株 主構 造 の改 革“ が一 番の 狙 い では な い かと 推 測す る 。今回の AA10 

型 種 類 株 式の タ ーゲ ッ ト株 主 は 国内に お け る一 般 募 集に 限 定し て いる こと か ら

も わ か る よう に 日本 人 個人 投 資 家であ る 。 日本 人 投 資家 、 特に 個 人投 資家 は 他

国 の 投 資 家に 比 較し て リス ク を 嫌う傾 向 が 強い 。 日 本で は 資産 運 用を 株式 に 回

す 主 体 が 高齢 者 であ る こと が 多 く、定 年 退 職後 収 入 源を 持 たな い 高齢 者が リ ス

ク を 回 避 した 運 用を 選 好す る こ とは当 然 で ある 。 リ スク を 嫌う 投 資家 にと っ て15 

今 回 の 元本 保 証 付き の AA 型 種 類 株式 は う って つ け の商 品 であ る 。  

単 に 中 長期 的 な 資金 を 必要 と した ので あ れ ば、 新 規 社債 発 行で 十 分足 りる は

ず で あ る 。五 年 間の 動 かぬ 資 金 以上に 長 期 的に 共 に 歩め る 株主 を 味方 に付 け る

こ と に 意 味が あ り、 社 債で は な く 株式 と い う形 を 取 った 理 由は 株 主の 再構 成 に

あ る 。 トヨ タ は AA 型 種 類 株 式 発行と 同 時 に普 通 株 の自 社 株買 い を行 う宣 言 を20 

出 し て お り、 こ れは 既 存の 株 主 への配 慮 に 加え 、 普 通株 式 を償 却 する こと で 株
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主 の 転 換（ 交 換 ）を 助 長す る もの と捉 え る こと も 可 能で あ る。  

ü ま と め  

経 営 者 が理 念 の 近い 投 資家 を ター ゲッ ト に 株式 を 発 行し 、 資金 を 調達 する こ

と で 経 営 者と 株 主の 利 害衝 突 を 減らし 、 所 有者 と 経 営者 の 協調 的 な事 業展 開 可

能 性 を 見 出し た 。し か し株 主 を スクリ ー ニ ング し 経 営者 に とっ て 都合 の良 い 株5 

主 に 資 本を 限 定 する こ とは 、 今回 のト ヨ タ AA 型 種 類株 式 発行 に 反 対を投 じ た

外 国 人 株 主や 機 関投 資 家の 言 う ように ガ バ ナン ス 面 の強 度 が下 が る危 険性 が あ

る 。 コ ー ポレ ー トガ バ ナン ス の 議論で は し ばし ば 多 様化 し た取 締 役の 必要 性 が

唱 え ら れ 、社 外 取締 役 ・女 性 取 締役・ 外 国 人取 締 役 を導 入 した 幅 の広 い取 締 役

会 を 形 成す る こ とが 監 視・ 監 督シ ステ ム の 強化 に 繋 がる と され る 。  10 

種 類 株 を利 用 し て株 主 をス ク リー ニン グ す るこ と は 経営 者 に協 調 的な 株主 を

手 に 入 れ られ る 一方 株 主の 多 様 性を下 げ 画 一化 に 繋 がる 。 その 結 果株 主総 会 の

形 骸 化 、監 視 シ ステ ム の欠 如 を招 く恐 れ が ある 。 ト ヨタ AA 型 種 類 株式の 購 入

者 層 は 預 貯 金 の 代 わ り に 年率 2.5％ の 配 当 を 目 当 て に 株 式 購入 を 行 う 高齢 者 や

株 式 投 資 を あ ま り 行 っ た こ と が な い 人 が 中 心 に な る と 想 定 さ れ る 。 こ れ ら の15 

人 々 の 大 半は 株 式売 却 に踏 み 切 ろうと せ ず 、議 決 権 行使 に 消極 的 な“ 物言 わ ぬ

株 主 ” で あろ う 。物 言 わぬ 株 主 の増加 に よ って ガ バ ナン ス 面で 支 障を きた す 可

能 性 は 十分 あ る 。  

株 主 の スク リ ー ニン グ とい う 観点 を用 い て 安定 株 主 を排 除 する よ うな 条件 を

付 け 、 逆 にガ バ ナン ス 強化 を 計 ること も 可 能で あ ろ う。 経 営者 ・ 企業 にと っ て20 

足 り な い 部分 を 補う 特 定株 主 の 囲い込 み は 様々 な 可 能性 を 秘め て いる と感 じ た。 

  

5-5 ま と め  

現 在 の わが 国 に おけ る 株主 と 企業 の関 係 性 の在 り 方 、ま た 両者 に とっ て望 ま

し い 株 主 還元 策 の在 り 方を 考 え る上で 株 主 と企 業 の 距離 を 近づ け るこ とが 何 よ25 

り 重 要 で ある 。 現在 の 日本 で 株 主と企 業 が 積極 的 に 協議 ・ 協力 し てい くに は お

互 い の エ ージ ェ ンシ ー コス ト （ 経営者 に と って は 株 主の 声 を聞 く 負担 、株 主 に

と っ て は 企業 を 監視 す る負 担 ） を乗り 越 え られ る 動 機付 け が必 要 であ り、 企 業

貢 献 度 シ ステ ム 導入 の 提言 と 種 類株を 用 い た株 主 ス クリ ー ニン グ の考 え方 を 示

し た 。  30 
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企 業 貢 献度 シ ス テム で は情 報 の非 対称 性 の 元と な る 特殊 性 を持 つ 資産 に着 眼

し た こ と に加 え 、企 業 にと っ て 貢献し て く れた 株 主 とそ う でな い 株主 とを 差 別

化 す る こ とで よ り強 い 動機 付 け となる よ う にし た 。 また 経 営者 に とっ ても 株 主

を 評 価 す る点 か ら株 主 と向 き 合 うきっ か け とな る で あろ う 。株 主 スク リー ニ ン

グ の 考 え 方で は すで に 企業 に 理 解のあ る 株 主を 囲 い 込む こ とで 株 主と 企業 の 協5 

調 的 な 事業 展 開 の実 現 を目 指 した 。  

株 主 ・ 企業 双 方 にと っ て望 ま しい 株主 還 元 はお 互 い の要 求 をた だ 聞く だけ で

は な く 、 とも に 協議 す るこ と で 初めて 生 ま れる も の であ る 。ま た 株主 還元 の 在

り 方 、 企 業と 株 主の 関 係性 は 企 業価値 を 高 める た め に重 要 な一 要 素で あり 、 そ

れ も 適 正 なマ ニ ュア ル は存 在 せ ず企業 ・ 株 主そ れ ぞ れが 企 業の 将 来を 考え た 上10 

で 決 定 され る も ので あ り、 そ うあ るべ き で ある 。  
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