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1― はじめに

　今年から、政策保有株式として上場株式

を保有する場合、一定の条件を満たす上場

会社はその方針を開示する必要がある。ま

た、主要な政策保有株式について、中長期

的経済合理性や将来見通しを検証し、その

結果を説明することが求められる。更に、支

配関係を目的としない保有株式から生ず

る『配当収益等の益金不算入制度』が見直

される兆しもある。これらを背景に、政策保

有株式の更なる削減が予想される。

　では、政策保有株式の減少は、企業の資

金調達、合併・事業譲渡・譲受等の行動、更

には、行動の結果としての業績並びに剰余

金処分の方法等に変化をもたらすだろう

か。そこで、株式持合比率が相対的に高い

企業とそれ以外の企業との間の行動の差

に着目して分析を実施した。今回は分析結

果の一部を紹介する*1。

2― 資金調達行動

　一般に、企業に魅力的な投資機会があ

ると投資家が考えない限り、増資や転換

社債の発行により、株価は低下する傾向が

ある。また、魅力的な投資機会の存在を投

資家に伝えることは容易ではない。このた

め、外部資金調達の必要性に迫られた経

営者は融資や社債を優先し、株式や転換

社債による資金調達を避ける傾向がある

（ペッキングオーダー理論）。持合関係にあ

る企業が、他の投資家に比べ、相手方企業

の持つ投資機会の魅力に対する理解が深

いならば、持合比率が高い企業の増資や

転換社債の発行に対するハードルは、相対

的に低いと考えられる。実際に、データか

らも、持合比率が相対的に高い企業の方

が、増資や転換社債の発行に踏み切る割

合が統計的有意に高いことが確認できた

（図表-1）。

　もちろん、持合比率が高い企業の増資

や転換社債の発行に対するハードルが低

いのではなく、持合比率が高い企業は資

金調達ニーズが高く、その結果増資や転

換社債の発行に踏み切る割合が高いだけ

かもしれない。しかし、公募社債を発行し

た企業の割合は持合比率と無関係であっ

た。つまり、上記結果の原因は、持合比率

が高い企業の資金調達ニーズの高さで

はなさそうだ。また、持合比率が高い企業

は、業績の低迷などの理由で、融資や社債

などによる資金調達が困難な企業の割合

が高く、その結果、増資や転換社債を発行

する企業の割合が高い可能性も考えられ

る。しかし、持合比率と業績との間に統計

的有意な関係は無く（4章参照）、持合比

率が高い企業の業績低迷が原因でもなさ

そうだ。

　以上から、株式持ち合いの解消が進む

と、増資や転換社債の発行に対するハード

ルが高まり、株式や転換社債の発行による

資金調達が減る可能性がある。

3― 事業再編

　企業を取り巻く環境がめまぐるしく変

化する中、企業が勝ち残っていくためには

企業価値向上に向けた努力が必要不可欠

である。その手段として、M&Aを通じた規

模の拡大による効率化、新しい事業への

進出、非効率な事業の売却などがある。持

合比率の高さは、積極的な事業再編の後

押しとなるのか、はたまた、事業再編を通

じた企業価値向上意欲を削ぐのだろうか。

　そこで、持合比率とM&Aへの関与との

関係を確認した。その結果、持合比率が高

い企業ほど、M&Aに関与した企業の割合

は僅かに低いが、統計的有意な差ではな

かった（図表-2）。

　このことから、株式持ち合いの解消が

進んだからといって、事業再編のスピード

が変化することはなさそうだ。

4― 業績（投資効率）

　取引関係の開拓・維持などを目的とす

る持合株式について、ビジネス上重要な

意義を認める見解もあるが、非効率な投

資だといった批判的な見解がある。政策

保有株式に対する開示強化は、この批判

的な見解に起因するのだから、持合比率と

投資効率との関係に対する関心が高いこ

とは説明するまでも無い。

　そこで持合比率と総資産利益率（投資

効率）との関係を確認したところ、持合比

率が高い企業ほど、総資産利益率が低い

傾向を確認した。しかし、統計的有意な差

ではない*2（図表-3）。

　つまり、株式持ち合いの解消が進むこと

で、総資産利益率が上昇する可能性を否定

はしないが、過度に期待しないほうが良さ

そうだ。

5― 利益の還元

　最も代表的な利益還元方法は配当（イ

ンカム・ゲイン）であるが、自社株買いも
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利益還元策とみなされる。自社株買いに

より株価の上昇（キャピタル・ゲイン）が期

待できるからである。また、仮に市場が完

全に効率的であれば、利益還元策と株式

の価値は無関係であることが示されてい

る。しかし、市場が完全に効率的であるた

めには、取引コスト、税金や規制がなく、す

べての市場参加者間に情報格差がない

など、様々な条件を満たす必要がある。実

際の市場は決して完全に効率的とは言え

ない。例えば、配当に対し課される税率が

高い投資家層が株主の大多数を占める

なら、企業は自社株買いを選択するべき

だ。つまり、『配当収益等の益金不算入制

度』の存在が、利益還元方法の選択に影響

を与えている可能性がある。

　そこで、持合比率によって利益還元方

法に差があるかを確認したところ、配当性

向と持合比率との間に統計的有意な関係

は確認できなかった*3（図表-4）。このた

め、『配当収益等の益金不算入制度』の恩

恵を受ける持合企業に配慮して、持合比

率の高い企業が配当による利益還元を優

先させるといったことはなさそうだ。しか

し、持合比率が高い企業ほど、自社株買い

を実施した企業の割合が統計的有意に低

いことが確認できた（図表-5）。

　つまり、株式持ち合いの解消が進ん

でも、配当性向が変化する可能性は低い

が、自社株買いを通じた利益還元が増える

かもしれない。

6― 株主層拡大に対する取り組み

　上場会社が上場を維持するには、一定数

以上の株主が必要である。また、個人株主

に安定株主としての役割を期待する動き

もある。株主優待実施の目的は多岐に渡

るが、株主優待を実施している企業は、実

施していない企業に比べ個人株主の拡大

を意識している可能性が高い。また、ウェ

ブサイトにおける情報開示が充実してい

る企業ほど、幅広い投資家層を意識して

いる可能性が高い。

　そこで、株主優待の実施状況およびウェ

ブサイトにおける情報開示充実度に対す

る評価結果*4と持合比率との関係を調

べた。その結果、持合比率が高い企業ほ

ど、株主優待を実施する企業の割合、情報

開示が充実している企業の割合、共に統計

的有意に低いことが分かった（図表-6・7）。

これらの結果から、持合比率が高い企業

ほど、個人株主をはじめとする株主層の拡

大に消極的であると解釈できる。その理

由として、株式持合いによる十分な安定株

主の存在が考えられる。

　ならば、株式持ち合いの解消が進む

と、株主優待実施企業の増加や、ウェブサ

イトによる情報開示がより充実するなど

が期待できる。

7―おわりに

　政策保有株式の削減によってもたらさ

れる企業行動の変化を予想することを目

的として、様々な企業行動と持合比率と

の関係を確認した。その結果、持合比率と

本業（ビジネスの選択や投資効率）との間

に有意な関係は確認できなかった。しか

し、資金調達、利益還元や情報開示に対す

る姿勢などと持合比率との間には有意な

関係が確認できた。

　このことから、政策保有株式の削減が

進むと、増資や転換社債の発行が減る、自

社株買いを通じた利益還元が増える、更に

は株主優待やウェブサイトにおける情報

開示などが充実するといった効果が予想

される。

［*1］分析に用いたデータやその参照元、分析手法につ
いては、紙面の都合上割愛する。詳細は原レポートの通り。
http://www.nli-research.co.jp/report/
letter/2015/letter150909.html
http://www.nli-research.co.jp/report/
letter/2015/letter150916.html
［*2］持合比率が高い企業の利益率は、そうでない企
業の8割程度に止まっている。かなりの開きがあるに
も関らず、統計的に有意でないのは、利益率のばらつ
きが大きいことに起因する。つまり、持合比率が高い
企業の利益率は相対的に低いが、利益率が高い企業も
多数存在することを意味する。この点からも政策保有
株式に対する中長期的経済合理性等の検証やその開
示の重要性がうかがえる。
［*3］企業は、利益還元方法の選択の以前に、利益還元
を行うべきか否かを判断する。そして、優れた投資機会
を有無がこの判断に影響を与える。
当分析においては、持合比率が高い企業とそれ以外の
企業で、優れた投資機会を有している企業の割合に差
は無いことを前提としている。
［*4］日興アイアールが、ウェブサイトの分かりやすさ、
使いやすさ、情報の多さの3つの視点で充実度を評価
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