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企業の資金調達と株式持合いの変遷－６０年代～７０年代

① ６０年代
○ 資金調達面の特徴
・資金割当時代において増資（額面割当）による資金調達（資料２、３）
（ソニー（1961年）を始めとして一部企業は海外時価発行。当社も1963年ADR発行、
NASDAQ登録、SEC基準に基づくDISCLOSUREを行ってきた）

○ 株式持合いの特徴
・株主割当増資により、既存株主の保有株式数が増加
・銀行は運用益（INCOME GAIN)獲得と貸出先信用リスク管理のため保有
・各企業とも主力銀行が上位株主（グループ化）
・市場全体では1971年まで個人持株比率は金融機関より上位にあったが、時価発行増
資により比率低下（資料１）

② ７０年代
○ 資金調達面の特徴 （資料２，３）
・間接金融主体
・72年より時価発行公募増資（時価転換社債を含む）の開始
○ 株式持合いの特徴（第一次拡大期）
・第一次（67年）、第二次（69年）資本自由化

→TOBに関する懸念への対応（安定株主の確保）
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企業の資金調達と株式持合いの変遷－８０年代後半～９０年代

③ ８０年代（後半）
○ 資金調達面の特徴（資料４）
・企業／銀行ともEQUITY FINANCEを大きく拡大
（EQUITY FINANCEは「低コスト」であるとの認識から脱却できなかった）
・ユーロ市場でのワラント債、ＳＢの発行（ユーロ借腹現象→国内証券市場改革）
・短期金融手段として、87年国内ＣＰ解禁
○ 株式持合いの特徴（第二次拡大期）
・EQUITY FINANCE拡大にともなう株式持合　⇒　高株価政策
・全ての企業ではないが、EQUITY FINANCE資金の一部を、企業と銀行が、時差を伴いな
がらも、双方の株式購入資金に充当したCaseも見られた（いわゆる打ち返し玉の受け口）

④ ９０年代
○ 資金調達面の特徴（資料２、４）
・96年適債基準撤廃（格付けに基づく発行条件格差の定着）及び株価下落により
EQUITY FINANCEからDEBT FINANCE（資産流動化含む）に移行
○ 持ち合い解消期（資料５、６）
・不良資産償却原資としての株式売却、及び97年・98年金融システム危機の下での流動性確
保のための株式売却（とけ合いの進行・加速）
・時価会計導入への対応
・株式市況の下落から保有リスク（CAPITAL LOSS発生等）顕在化→VARに基づくリス
ク管理→株式保有意義の見直し
・外人株主比率の上昇／ＲＯＥ概念の浸透（株価を意識した経営）
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今後の展望

企業／銀行の経営目標は、株価・格付けを指標とするＲＯＥ向上／株主価値の最大化を意識した
ものになっており、市場規律が働きつつある。

① BIS２次規制と時価会計導入の動きにより、GLOBALな水準でのGOVERNANCE RULEが確立しつ
つあり、一律規制の必要性は少ない。資本の論理に基づいた株式持合調整は市場メカニズム
を通じて進行する。

②経済合理性の薄い株式保有は、今後も減少が続き、CORE BANKSとの保有関係だけが維持される。
経済合理性の確保とは、一義的には企業・銀行双方の取引の総合的な採算性が、株式保有リスク・
コストを上回り、双方の株主価値の増加に寄与すること。

（総合取引のメリット）
GROUP取引、GLOBAL CASH MANAGEMENT、外為業務、INVESTMENT BANK業務、M&A、DERIVATIVES    
TRADING、ASSET MANAGEMENT、PROJECT FINANCE、NON RECOURSE FINANCE（RISK SHARING)
（株式保有の触媒（CATALYST）機能）
企業／銀行間の株式保有は、安定的な取引関係へのコミットメントを表すアライアンスの一形態。
永年の取引の結果として業務の連携、取引情報の蓄積、相互理解が進み、取引の不確実性が減り、
信頼関係に基づいて安心して取引が行えること、取引の意思決定が迅速・効率的に行えることなど
がメリットとして存在する。　

③ 銀行にとってのBUSINESS収益追求の手段として、株式保有が必要となる場合がある。
新規・新分野事業のJOINT PARTNER、LBO、VENTURE CAPITAL、PROJECT FINANCEのEQUITY KICKER等
のBUSINESS、あるいは不良債権解決SCHEMEの一つとしてDEBT/EQUITY CONVERSION 等

④ 安定株主の必要性再認識（戦略的提携、企業グループ活動等）

⑤ 株式持合いのマクロ株価形成への影響は少ない。
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