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2016年 9月 5日 
 

	 純投資目的以外株式保有 
 
サマリー  
長年にわたり株式持合い解消は自己資本利益率(ROE)の向上に関して議論されてきたが、我が国において株
式持合いは今でも重要な問題である。当レポートでは本年 8月末のコア・リサーチ・ユニバースをもとに
当問題点について検証した。その結果、売上高に対して純投資以外の保有株式の大きい 50社の ROEおよ
び CGスコアは 500社全体のそれらよりも低いことが認められた。50社のうちちょうど半数が 
銀行で、この 1年間で 当該株式残高は実際に減少したと言えない。株主に対する説明責任において、会社
は配当収入による収益だけでは ROEの向上に負荷をかける当該株式保有の費用対効果を開示するべきであ
る。 
 
長年にわたって議論されてきた持合い株式問題  
 いわゆる、持合い株式はわが国特有の問題で、なかなか改善が進まない ROEと合わせて議論され
てきた。しかしながら、当問題は未だに解決できぬままで、多くの会社がその事業と比べて大きな割合で株

式の保有を続けている。日本の上場会社の ROEは 2015年度で 7.8%にとどまり、米国の会社のそれの
12%に大きく水をあけられていることはよく知られている。ROEが低い理由は売上高利益率が低いことと
資産の効果的利用において劣っていることにある。持合い株式の解消はスロー・ペースで進んでおり、多く

の会社は「事業パートナーとの関係強化のために株式を保有することは長期的に見れば収益を向上させる」

としている。その間 ROEは 2015年度において 0.4ppt低下した。 
 
500社のユニバースによる検証  
 CGコア・リサーチ・ユニバースの 500社（JPX400の構成銘柄）の主要会社を検証する中で、今
も事業に比べて相対的に株式保有が大きい会社が多いことがわかった。売上高に対する純投資以外の株式保

有額において、500社の単純平均は 2015年度 10.8%であった。資産回転率がおよそ 1.0倍と仮定すると、
当該株式の保有は総資産の 10%を占める。これらの株式は長期保有前提とすれば、バランスシートの約
10%は配当利回りの年間 2%のリターンしか生まないことになるので、総資産収益率（ROA）を押し下げ
る。もしもある会社が自己資本比率 50％であるとすると、10%の純投資以外の株式から得られる ROEは
4% (=2%/50%) ということになる（現時点の日本の上場企業の自己資本比率はもう少し高いので、持合い株
式から得られる ROEはもう少し低くなる）。したがって、会社全体としての株主価値のリターンも低下す
ることになる。 
 次のグラフでは、2015年度のコアユニバースのうち売上高に対する保有株の大きい 50社の株式
保有額/ 売上高比率および ROEを示した。50社の ROE中央値は 5.9%で株式保有額/売上高比率の中央値
は 46%であった。50社中 6社のみが ROE10%を上回った。10％を上回った会社の株式保有額/売上高比率
の単純平均は 30%であった。これは 50社の中央値 46%よりも低い数値である。当分析は、いわゆる持合
い株式が明らかに自己資本利益率を押し下げる方向に作用していることを示している。 
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遅れる持ち合い株式解消  
 下表に株式保有額/売上高比率上位 50社を示す。持ち合い株式の解消は ectations since 2015年 6
月に‘コーポレート・ガバナンス・コード’が施行された期待ほどには進んでいないように思われる。50社平
均で 2014年度から 2015年度の間に純投資以外の株式保有額は 7.8%減少した。一方、TOPIXは 2015年 3
月から 2016年 3月の期間で 12.7%下落した（大半の会社は 3月末が決算期末で株式評価も 3月末のた
め）。株式保有額については個別に詳細を検証する必要はあるものの、50社中 18社のみが当該期間に保有
株式額を 12.7%以上減少させた。株式持合いの解消が進んでいないことを表している。補足ながら、予想
通り 50社の半数が銀行であり、当問題は大きな問題であることがうかがえる。 
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持合い株式と CGスコア  
 我々の CGスコアは株式会社の目標である「長期に株主価値の最大化を目指す」という点に注目す
し、事業に対して相対的に大きな株式保有は株主価値のリターンを悪化させる原因になることから、これら

を CGスコアのレーティングのプロセスに反映すべきであると考える。よって、事業に比べて株式保有額 
が大きい会社の CGスコアは低くなる傾向にある。2016年 8月時点のユニバース 500社の平均 CGスコア
の 61.5に対して、株式保有額/売上高比率上位 50社のそれは 57.9であり、3.6ポイントユニバース全体の
平均値よりも低い。 
 
結論  
 上記分析において、持合い株式は株主価値のリターンの観点からは負の影響が大きい。株式保有額

/売上高比率上位 50社の 2015年度の実績 ROEはユニバース 500社のそれよりも 3.7ppt低い。持合い株式
から得られる配当収益だけでは低い収益しか生まないため、ROAあるいは ROE を低下させることにつな
がる。もしも会社が述べるように持合い株式を通じた事業パートナーとの関係強化が事業上高いリターンを

生み出すのであるなら、費用対効果を株主に対して開示する必要がある。しかしながら、「年１回以上の社

内における純投資以外の株式の費用対効果およびリスクとリターンが検証されている」と ‘コーポレート・
ガバナンス報告書’の中で述べられている会社は多いが、それら詳細は開示されていない。これまでのとこ
ろ説明責任は十分に果たされていない。そうでなければ、株式持ち合いの解消をもっと早急に進めるべきで

ある。 
    
 

松本	 昭彦, CFA 
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