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１．はじめに 

 
 近年のわが国企業金融の特徴の１つとして，株式持合いの解消があげられる．ニッセイ

基礎研究所（2001）によると，上場株式の時価総額に占める持合い株式の時価総額の比率

は，1990 年度には約 18％であったが，2000 年度には 10％まで低下している．同様に，1990
年度には 46％であった安定保有株式の比率は，2000 年度に 33％まで低下している．また，

Ang and Constand（1993）は，1990 年代のわが国株式市場において，法人と金融機関の

持ち株比率が減少していることを指摘している． 
 株式持合いに関する研究が数多くなされているのに対し，株式持合いの解消に関する研

究はほとんど行われていない1．本稿では，とくに資金調達という面に焦点を当て，株式持

合いと持合い解消について理論的な考察を試みる． 
 富士総合研究所（1993）が行ったアンケート調査によると，株式持合いの短所として企

業からの回答が多かったのは，株式の長期保有に伴う資金の固定化と資金効率の低下であ

る．この結果から推測すると，1990 年代以降に企業が株式持合いを解消した１つの理由は，

持合い株式を資金化し，より効率的な（収益力の高い）投資を行うためであったと考えら

れる．本稿では，経営環境の悪化に直面した企業が，事業のリストラクチャリングを行う

ための資金調達手段として，株式持合いを解消するシナリオを考える．シェアード（1993，
pp.76-77）は，株式持合いの経済合理性の１つとして，企業収益の実現値が低いときに（持

合い株式を売却することで）資金を捻出できる機能をあげている．本稿のシナリオは，シ

ェアードの指摘と整合的である．また，1990 年代以降，わが国企業が事業のリストラクチ

ャリングを行ってきた事実から，本稿のシナリオは現実的であるといえよう2． 
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1 株式持合いを理論的に取り上げた研究としては，Berglof and Perotti（1994）や Osano
（1996）がある．株式持合いに関するサーベイは，シェアード（1993）や Corbett（1994），
米沢（1995，第 5 章）が詳しい．株式持合いの解消については，砂川（2002）が理論モデ

ルを提示している． 
2 本稿のシナリオをサポートする記事をいくつか紹介しておこう．「昨年度はリストラ資金

を調達したり，赤字を埋めるために保有株を売る企業が多かった」（日本経済新聞 2000 年 7
月 12 日）．「企業が銀行株売却を急いだ第一の理由はリストラ資金の捻出」（日本経済新聞

1999 年 12 月 28 日）．「企業や金融機関が株式持合いの解消を進めている．景気低迷が長引
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本稿では，株式持合い・持合い解消を通じたリストラクチャリングの収益改善効果と，

エクイティ・ファイナンスによるリストラクチャリングの収益改善効果を比較する．持合

い解消時に売却される株式数とエクイティ・ファイナンスにおいて発行される株式数を等

しくすると，株式持合い・持合い解消のスキームの方が，より多くの資金を調達でき，収

益改善効果が大きくなる．その直感的な説明は次の通りである． 
経営環境の悪化に直面した企業は，事業のリストラクチャリングという投資機会をもつ

が，経営環境の悪化していない企業に比べると，その株式は低く評価される．経営環境の

悪化していない企業の株式は，事業のリストラクチャリングという投資機会がなくても，

相対的に高く評価される．株式持合い解消による資金調達では，売却する株式の評価，す

なわち持合い相手の株価が重要になる．自社の経営環境は悪化しているが，持合い相手企

業の経営環境が悪化していなければ，持合い株式は高い価格で売却できる．エクイティ・

ファイナンスにおいて売却するのは，経営環境が悪化している自社の株式であり，売却価

格は低くなる．自社の経営環境と持合い相手企業の経営環境が完全に相関をもたない限り，

株式持合い・持合い解消による資金調達額は，エクイティ・ファイナンスによる資金調達

額を上回る． 
本稿のモデルは，株式持合いが企業価値や株式価値にとって好ましい財務政策であると

いうインプリケーションをもつ．すなわち，将来の経営環境が悪化する場合に備えて株式

持合いを選択することは，株式持合いを選択しない場合に比べて，事前の企業価値を高め

る．既存の研究と異なり，持合いの解消まで考慮して，株式持合いに対する経済合理性を

示したことが本稿の特徴である．  
 本稿の構成は次の通りである．第 2 節では，事業のリストラクチャリングに関するモデ

ルを設定する．第 3 節では，株式持合い解消による資金調達について分析する．第 4 節で

は，エクイティ・ファイナンスによる資金調達を分析する．第 5 節では，両者の資金調達

能力を比較し，株式持合い・持合い解消のスキームが好ましい可能性について議論する．

第 6 節は，本稿のまとめである． 
 

２．モデル 
 
  リスク中立，利子率ゼロの経済において，株式を相互に持合っている企業 a と企業 b を

考えよう．簡単化のため，両企業の発行済み株式数は 1+n で，お互い相手企業の n 株を保

有しているとする．したがって，α≡n/(1+n) と定義すると，両企業の株式持合い比率はαと

なる．もちろん，0<α<1 である． 

                                                                                                                                                  
くなか資産効率の改善が急務となっており，各社とも保有株を見直している」（日本経済新

聞 1998 年 7 月 22 日夕刊）．「昨年以降，株式の持合い構造が急速に崩壊し始めているのは，

リストラ（事業の再構築）の進展に伴い，投資採算に合わない株式を売却する動きが強ま

ってきていることが大きい」（日経金融新聞 1996 年 8 月 20 日）． 
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 各企業は，持合い株式に加え事業資産を保有している．事業資産の収益は，企業が直面

する経営環境に依存する．経営環境が悪化しなければ（状態 G），両企業の事業資産は期末

に X の事業収益をもたらす．経営環境が悪化すれば（状態 B），両企業の事業資産は期末に

Y（Y<X）の収益をもたらす．ただし，状態 B に直面した企業は，事業のリストラクチャリ

ングを実施し，収益の改善を図ることができる．リストラクチャリングには，追加資金が

必要である．第 3 節では，持合い株式の売却による資金調達を分析する．第 4 節では，エ

クイティ・ファイナンスによる資金調達を議論する．経営環境が悪化した企業が，新たに

調達できる資金を C としよう．この資金を用いてリストラクチャリングを行うことで，状

態 B における企業の事業収益は RC だけ改善される（0<R）．RC は事業のリストラクチャ

リングによる収益改善の大きさを表している3．株主価値の最大化を目的とする企業は，状

態 B に直面したとき，株式持合いを解消することで資金を調達し，事業のリストラクチャ

リングを行うインセンティブをもつ． 
記号の煩雑さを避けるため，以下では，各企業は確率 1/2 で状態Ｇに直面し，確率 1/2 で

状態 B に直面するとしよう．さらに，状態の生起は企業間で独立であると仮定する．すな

わち，企業 a が状態 sa∈{G, B}，企業 b が状態 sb∈{G, B} に直面する事象をイベント（sa, sb）
とすると，イベント（G, G），イベント（G, B），イベント（B, G），イベント（B, B）の生

起確率はそれぞれ 1/4 である4． 
 

３．株式持合い解消による資金調達 
 
状態 B に直面した企業は，資金を追加投入し事業をリストラクチャリングすることで収

益を改善できる．企業 a と企業 b は対称的であるから，以下では企業 a について考える． 
企業 a が資金を必要とするのは，イベント（B, G）とイベント（B, B）においてである．

まず，イベント（B, G）が生起した場合を考えよう．イベント（B, G）における企業 j∈{a, 
b} の株価を Pj(B, G)と記す．企業 a は保有している企業 b の株式を売却し，売却資金をリ

ストラクチャリングに用いるから，その資産価値は Y+(1+R)nPb(B, G) である．企業 a の

発行済み株式数は 1+n であるから，株価は 

 
n

GBnPRYGBP b
a +

++
=

1
),()1(

),(                    （1） 

で与えられる． 
経営環境が悪化していない企業 b には資金需要がなく，保有している企業 a の株式を売

                                                  
3 本稿では記号の煩雑さを避けるため，各状態における 2 企業の事業収益は同一であると仮

定するが，各企業の事業収益が異なる状況を考えても，議論のエッセンスは変わらない． 
4 これらイベントの生起確率に関する特定化も記号の煩雑さを避けるためであり，議論のエ

ッセンスには影響しない． 
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却する理由がない．この場合，企業 b は企業 a の株式を保有し続けると仮定しよう5．企業

b の資産価値は，事業収益 X と保有する企業 a の株式価値 nPa(B, G)の和である．発行済み

株式数は 1+n であるから，企業 b の株価は， 

 
n

GBnPXGBP a
b +

+
=

1
),(

),(                        （2） 

で与えられる． 
持合い比率の定義α≡n/(1+n)に注意して（1）（2）を解くと，下記が導かれる． 

2)1(1
])1()[1(),(

α
αα
R

XRYGBPa +−
++−

=                    （3） 

2)1(1
])[1(),(

α
αα

R
YXGBPb +−

+−
=                                            （4） 

ただし，持合い比率αと収益率 R は，1-(1+R)α2>0 を満たすとする． 
企業 a は企業 b の株式を n 株売却し，その資金を事業に投入する．したがって，収益改

善の大きさ I(B, G)は， 

 2)1(1
)(),(),(
α

αα
R

RYXRGBnPGBI b +−
+

==                   （5） 

で与えられる．途中，n=α/(1-α)を用いてある． 

 次に，イベント（B, B）について考えよう．この場合，両企業とも持合い株式を売却し

て事業のリストラクチャリングを行い収益の改善を図る．したがって，イベント（B, B）

における企業 j∈{a, b}の株価を Pj(B, B)とすると，次の２式が成り立つ． 

 
n

BBnPRYBBP b
a +

++
=

1
),()1(

),(                      （6） 

 
n

BBnPRYBBP a
b +

++
=

1
),()1(

),(                     （7） 

（6）（7）式を解くと， 

                                                  
5 この仮定は，次の理由でサポートされる．第 1 に，本稿が仮定するように，企業とマーケ

ットの間に情報の非対称性がなく，マーケットがイベントを正しく認識できるとき，企業 b
が持合い株式を売却するか否かは均衡に影響しない．第 2 に，砂川（2003）で示されてい

るように，情報の非対称性が存在するとき，状態 B に直面した企業（いまの場合は企業 b）
が，持合い株式を売却しない積極的な理由がある． 
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R
YBBPBBP ba αα

α
−−

−
==

1
)1(),(),(                     （8） 

が得られる．ただし，1- α- αR>0 とする． 
（8）より，イベント（B, B）における企業 a の収益改善の大きさ I(B, B)は， 

 
R

YRRBBnPBBI b αα
α
−−

==
1

),(),(                    （9）  

で与えられることが分かる． 
 このように，経営環境の悪化に際して持合い株式を売却することで，企業は（5）あるい

は（9）の収益改善効果を得られる．もちろん，持合い解消以外にも資金を調達する方法は

ある．次節では，代表的な資金調達手段であるエクイティ・ファイナンスについて考える． 
 
 

４．エクイティ・ファイナンスによる資金調達 
 

企業 a と企業 b が株式を持合っていない状況を考えよう．この場合，経営環境の悪化に

直面した企業は，外部資金調達を行う必要がある．ここでは，企業がエクイティ・ファイ

ナンスによる資金調達を行うとする．企業 a と企業 b は対称的だから，企業 a についての

み分析する．企業 a がエクイティ・ファイナンスを行う以前の発行済み株式数は 1，エクイ

ティ・ファイナンスによる新規発行株数を n とする．エクイティ・ファイナンス後の企業 a
の発行済み株式数は 1+n となり，株式持合いの場合の発行済み株式数と等しくなる．こう

することで，株式持ち合い解消とエクイティ・ファイナンスにおける一株あたりの資金調

達額が比較できる6． 
エクイティ・ファイナンスの必要があるのは，状態 B が生起したときである．状態 B に

おける企業 a の株価を Pa(B)としよう．エクイティ・ファイナンス後の資産価値は，事業収

益 Y+(1+R)Pa(B)であるから，株価は， 

 
n

BnPRYBP a
a +

++
=

1
)()1(

)(                        （10） 

で与えられる．n=α/(1-α)を用いて（10）を Pa(B)について解くと， 

 
R

YBPa αα
α
−−

−
=

1
)1()(                               （11） 

が得られる． 

                                                  
6 例えば授権資本枠が 1+n 株に限られている状況を考えるとよい． 
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 （11）は，株式持合い下でイベント（B, B）が生起した場合の株価（8）に一致する．し

たがって，エクイティ・ファイナンスによる収益改善の大きさ I(B)は（9）と等しく， 

 
R

YRBI
αα

α
−−

=
1

)(                             （12）  

で与えられることが分かる． 
 状態 G において，企業はエクイティ・ファイナンスをする必要がなく，株価は X で与え

られる．ここで， 

                   （13） YXRBPX a )1()1()( ααα −>−−⇔>

を仮定しよう．条件（13）は，収益改善効果を考慮しても，状態 B における株価は状態 G
における株価を下回ることを意味している．これは，不自然な仮定ではない．（13）を書き

改めると， 

                           XYXR αα /)1)(( −−<

となるから，（13）はリストラクチャリングによる収益改善効果が極端に大きくないことを

意味している． 
 
 

４．株式持合い・持合い解消の経済合理性 
 
 条件（13）が成り立つとき，各イベントにおける株式持合い下の株価について，次の補

題で示す大小関係が成り立つ． 
 
補題１ 条件（13）の下では，下記が成り立つ． 

XGGPBGPGBPBBPY aaaa =<<<< ),(),(),(),(                        

  
（補題１の証明）イベント（G, G）では，両企業とも追加投資しないことに注意すると，

株価が X になることは容易に確認できる．条件（13）が満たされるとき， 

  0
1

])1()1[(),( 22 >
−−

−−−−
=−

R
YXRBGPX a αα

αααα
 

  0
1

])1()1)[(1(),(),( 22 >
−−

−−−−−
=−

R
YXRGBPBGP aa αα

αααα
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  0
)1)(1(

])1()1)[(1(),(),( 22 >
−−−−

−−−−+
=−

RR
YXRRBBPGBP aa αααα

αααα
 

  0
1

),( >
−−

=−
R

RYYBBPa αα
α

 

であるから，上の大小関係が成立する． 
 
株式持合い・持合い解消による資金調達とエクイティ・ファイナンスによる資金調達を

収益改善効果の観点から比較しよう．まず，（8）（12）より，株式持合いの相手である企業

b が状態 B に直面するとき，企業 a にとって持合い解消とエクイティ・ファイナンスは無

差別であることが分かる．次に，（5）（12）より，持合い相手企業 b が状態 G に直面する

とき，持合い解消を通じた収益改善効果とエクイティ・ファイナンスによる収益改善効果

の差額Δは， 

  
)1)(1(

])1()1[()(),( 22 RR
YXRRBIGBI

αααα
αααα

−−−−
−−−−

=−≡∆              （14） 

で与えられる．条件（13）の下ではΔ>0 であるから，株式持合い解消による資金調達の方

が企業にとって好ましい． 
 
命題１ 条件（13）が成り立つとき，経営環境が悪化した企業にとって，株式持合い・持

合い解消のスキームの方が，エクイティ・ファイナンスより好ましい． 
 
 自社の経営環境が悪化した場合でも，持合い相手企業の経営環境が悪化していなければ，

持合い株式の価値は極端に低下しない．したがって，イベント（B, G）において，株式持

合い・持合い解消のスキームは，エクイティ・ファイナンスより多くの資金を調達できる．

この結果は，Nakatani（1984）が指摘する株式持合いの分散効果と整合的である7．企業は，

将来における経営環境の悪化に備えて株式持合いを行い，資金が必要となった場合に持合

い株式を売却することで資金を調達する．  
 事前的な株価の観点から，株式持合い・持合い解消のスキームとエクイティ・ファイナ

ンスを比較しよう．イベントが生起する事前の段階において，株式持合いを選択した企業 a
の株価 Pa(CH)は下記で与えられる． 

  )],(),(),(),([
4
1)( BBPGBPBGPGGPCHP aaaaa +++=                   （15） 

                                                  
7 Nakatani（1984）は，系列企業の業績が非系列企業の業績に比べて安定的であることを

報告している． 
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一方，株式を持合わず，エクイティ・ファイナンスによる資金調達を選択した場合，企業 a
の株価 Pa(E)は下記で与えられる． 

  )]()([
2
1)( BPGPEP aaa +=                        （16） 

ただし，Pa(G)は状態 G が実現した場合の企業 a の株価，Pa(B)は状態 B が実現した場合の

企業 a の株価である． 
  補題１で示したように Pa(G, G)= Pa(G)=X であり，（8）（11）より Pa(B, B)= Pa(B) であ

るから， 

  )]()(),(),([
4
1)()( BPGPGBPBGPEPCHP aaaaaa −−+=−         （17） 

が得られる．企業 a と企業 b の対称性より Pa(G, B)=Pb(B, G)に注意して（17）の右辺を計

算すると， 

  0
)1)(1(4
])1()1[()()( 22 >

−−−−
−−−−

=−
RR
YXRREPCHP aa αααα

αααα
            （18） 

が成り立つ．最後の不等式は，条件（13）より成立する．次の命題が得られる． 
 
命題２ 条件（13）が成り立つとき，株式持合いは企業の株価にとってポジティブである． 
 
 命題 2 の直感的な説明は次の通りである．株式持合い・持合い解消のスキームを選択す

ると，イベント（B, B）（B, G）において，企業 a 自身の収益改善効果がもたらされる．加

えて，イベント（G, B）において，企業 b の収益改善効果が株価に貢献する．イベント（G, 
B）においては，企業 b が持合い株式を資金化し事業のリストラクチャリングによる収益改

善を試みる．その結果，企業 b の株式を保有する企業 a の資産価値は高まり，株価にも好

影響を与える．このように，株式持合い下においては，確率 3/4 で収益改善効果が期待でき

る．一方，株式持合いを行わず，エクイティ・ファイナンスによる資金調達を選択する場

合，収益改善効果がもたらされるのは，企業 a が状態 B に直面する場合のみであり，その

確率は 1/2 である． 
 命題２が示すように，経営環境の悪化にともない，事業のリストラクチャリングを行う

ための資金需要が生じる状況では，株式持合いが株主価値を高める財務政策となる8．この

                                                  
8 これに対して，若杉（1982）は，株式持合いが株価に影響しないという中立命題を導い

ている．本稿では，持合い解消後，状態 B に直面した企業の収益が改善されると想定して

いるが，若杉（1982）ではこのような想定はなされていない．もちろん，本稿のフレーム

ワークにおいても，R=0 とおけば，株式持合いや持合い解消は株価に対して中立要因とな

 8



ように本稿は，将来の持合い解消の可能性を考慮して，企業が株式持合いを行うメカニズ

ムを示している． 
 
  

６．まとめ 
 
 本稿では，経営環境が悪化した場合の資金調達という観点から，企業の株式持合いと持

合い解消を議論した．経営環境が悪化した場合，企業は事業のリストラクチャリングを行

うことで収益の改善を図る．株式持合いの解消は，企業がリストラクチャリングに必要な

資金を調達する手段となる．発行する株式数を一定にして，株式持合い・持合い解消のス

キームとエクイティ・ファイナンスを比較すると，前者のほうが資金調達能力に優れてい

る．自社の経営環境が悪化していても，持合い相手企業の経営環境が悪化していなければ，

持合い解消により売却する相手企業の株式は相対的に高く評価される．エクイティ・ファ

イナンスにおいて発行する自社株式は，経営環境の悪化を反映して相対的に低く評価され

る．このように，本稿のフレームワークでは，株式持合い・持合い解消による資金調達の

方が，エクイティ・ファイナンスによる資金調達より収益改善効果が高い．将来の持合い

解消まで考慮すると，株式持合いは企業の株価に好影響を与える． 
[2003.7.28 655] 
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