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1 ，は じめ に

　企業の 自己株式取得をめ ぐる議論が活発に な

っ て きて い る 。 周知の よ うに
，

わが国における

自己株式の 取得は ， 商法に よ っ て厳し く規制 さ

れ ， 消却 または処分 を前提 と した幾 つ か の 例外

的な取得が認め られて い る だけで ある 。 すな わ

ち，  株 式 の 消却 の た め の 取得 （§210  ） 

合併 また は営 業全部 の 譲 り受 け に よ る取得 （§

210  ），  会社の 権利 の 実行に 当た りそ の 目的

を達する ため の 必要 な時 の 取得 （§210  ）， お

よ び   反対株主の 株式買取請求に対す る 買取義

務履行 に よる （§210  ）の 場合に限 られ る 。

　こ の よ うに ，
わ が 国に お い て は，例外的事 由

を除い て 自己株式取得を禁 じて い る 。 そ の 趣 旨

は，通説で は以下 の 法政策的理 由に よ る もの と

され る 。 す なわ ち，  資本の 充実 ・維持及び資

産 の 健全性 を害す る こ と，  株主平等の 原則 に

反す る こ と，  現経営者 に よる株主総会 の 不当

支配の お それ の ある こ と
，   イ ン サ ン ダ

ー
取引

や株価操縦の 危険性が ある こ と，な どで ある
ω

。

　こ うした 中で ， 従来から様 々 な局面で 規制緩

和 の 要求が 出 され て きて い る 。 まず 昭和 40年代

は
， 資本の 自由化の 進展 を背景に

， 外資 に よ る

乗 っ 取 り防止，従業員持株制度へ の 活用 。 昭和

50年代は ， 企業の 国際化 を背景に ，
ス ト ッ ク ・

オプ シ ョ ン制度の 必要性 ， 諸外 国の 自己株式取

得に関す る法改性 の 影響 。 昭和60年代は，企 業

の 豊富 な余剰資金 を背景に した ，資金運用の ニ

ーズ
， M ＆ A へ の 対応。さ らに平成 に入 る と，

資本市場の 低迷 を背景 に し た市場活性化対策，

日米構造協議 へ の 対応 ， な ど を背景 に規制緩和

が 求め られ て きて い る 。

　 自己株式取得の 規制緩和 をめ ぐる議論 は こ れ

まで 数 多くある が，議論 に あた っ て は ，その 緩

和の 必要性 もさる こ となが ら ， 緩和 に よる弊害

を ど の 程度克服 しうるか ど うか ，さ らに は，同

じ目的を達成す る の に 自己株式取得以外 の代 替

的方法が な い の か ど うか も十分に検討され なけ

れば な らない
 

。

2 ． 自己株式取得 に関す る 諸外国の 制度

　各国の 株式会社に関する制度や，そ れ を取 り

巻 く環境 お よび証券取引に 対する監視制度の 相

違 に よ り， 自己株式取得 に関する制度 も様 々 で

あ る 。 近 年，国 際化 の 進展 に よ り，各国 の 法制

が相互 に 影響を及ぼ し合 うこ とも考え られ る 。

こ こ で は，い わ ゆ る 大陸法の 規制下 に 属す る フ
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ラ ン ス と，それ とは対照的 なア メ リカ の 自己株

式取得の 制度 を取 り上げる 。

　（1）フ ラ ン ス にお ける 自己株式取得

　 フ ラ ン ス に お い て は，少 なくと も1966年で は，

商法典お よび会社 に 関す る法規定 の い ずれ に も

自己株式に つ い て 定め が な く ，
19世紀以 降の 判

例 に依拠する もの で あ っ た 。 それ に よれ ば，原

則 的には債権者お よび株主 の 利益 を保護する 目

的か ら ， そ の 取得を禁止 す る立 場 を と っ て い た 。

しか し，そ の 取得が ，
い わ ゆ る 資本維持原則お

よび株主 平等原則を尊重 して行われ る場合は，

配当可能利益 の 範囲内で あれば それを認め る も

の で あ っ た
（3）

。

　そ の 後 ，従来 の 複雑な商事会法社法制 を単一

の 会社法典に 整理 し，併せ て EC 会社法 へ の 対

応 をも目的と して制定 され た 1966年法 ， 上場会

社 の 相場 の 安定維持 とい う政策的配慮 を折 り込

ん だ1967年法 によ っ て 自己株式に つ い て も整備

され て い る 。 そ し て 1981年に は，EC 第 2 号指

令
14）

に沿 っ て ，取得価額，取得株 数お よ び売

却価額等の 規定を さ らに補 強 ・整備する形で 国

内法化 して い る。

　現行の 取得 を認め る 事由 をみ て み る と，  損

失 を理 由 と し な い 資本減少 の た め の 取得 （§

217H ），  通常総会の 承認決議 に 基づ く相場調

整 目的に よる取得 （§217−21 ），   会社 の 設 立

等 の 無効 の 訴 え の 阻 ］Eを 凵的 と した 取得 （§

365），  従業員 に 自己株式 を提供す るた め の 取

得 （§217−1），  包括承継に よる取得お よび裁

判所 の 決定に よる取 得 （§217−61 ），  譲渡制

限付株式 の 買収 に よ る取得 ，
で ある 。

　上記    の 目的に よ る 自己株式 の取得 は，現

に会社が保有す る 自己株式 と合算 して発行済株

式総数の 10％ を超え て はな らな い （217−3mtt

取得財源 に つ い て は， ヒ記     の 目的に よる取

得は，配当可能利益 に限 られ る （§217−3H ）。

　 また，上 記  に つ い て は，特別決議の ほか，

株主の 平等 を害 さな い よ う総て の 株主に買入れ

の 申 し出 を行 う必 要があ り，上記   に つ い て は，

株 主総会の 承認決議にお い て，買 入価額，売却

価格の 最低額，取得株式の 限度数，承認 の 有効

期 間の 定めが必要 とな る。

　開示規制 に つ い て み る と
，

上 記    に つ い て

は，営業報 告書に お い て ，買入 ・売却 の 数量 ，

平均価格 ， 取引に要 した費用の 額 ， 会社 名義で

登録 され て い る株式の 数 ， そ の 株式の 買入れ 期

間 中の 評価 額 ・券面額総額 ・資本 へ の 持 分比

率 ・取 得理 由の 開示 （§217−4H ）理 由別 の 帳

簿 の 作 成が 必要 となる （§217−41 ）。なお， 

に つ い て は，証券取引委員会に 対 して ，取引 の

予 定 と 実 行の 報告 を しな け れ ば な ら な い （§

217−51 ）“

　保有規制に つ い て は，発行済株式総 数の 10％

を超えて 保有す る場 合は ，超過分 に つ い て 2 年

以内 に処分 しな けれ ば な らず （§217−6H ），上

記  に つ い て は， 1 年以 内に従業員に 提供 しな

け れば な らな い （§217−1）。な お，違法 に取得

され た 自己株式は， 1 年以 内に 譲渡処分 しなけ

れ ば な らな い （§217−7）、，

　 こ の よ うに 株価調整 を目的 と した 取得を規定

に盛 り込んだ こ とは，フ ラ ン ス の 証券市場 の 狭

隘 さ を裏付 け る もの にな っ て い る。市場で の 買

入 れ に つ い て は，証券取引委員会の 厳格な監督

下に置 か れ て い る が ，公正 な取 引が求め られ る

証券市場 に私的資本の 恣意的 介入 を制度 ヒ認め

た こ と は 注目され る。

　（2）ア メ リカ に お け る 自己株式取得

　 ア メ リ カ に お い て ， 自己株式取得に関す る最

初の 判例は，会社が 債務の 弁済 とし て取得で き

る と された 1826 年 Expart　Holmes 事件 に つ い て

の もの で あ る 。 そ の 後，1887年の 英国 に お け る

Trevor　v ，　Whitw 〔〕rth 事件 にお い て，自己 株式
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の 取得は
， 会社の 能力外 （Ultra　Vires）行為で

あ る と の 判決が 下 され た こ と に よ っ て ， 裁判所

の 判断は厳 しい もの とな っ た 。 しか し，ユ927年

頃 まで は ， 他 の 大多数 の 裁判所は こ れ を認め る

に至 っ た
c5）

。 大 恐慌 に 際 して は，か な りの 会

社 が 自己株式の 保有に よ っ て 損害 を被 っ た の で ，

一一一時そ の 取得が禁止 されたが，今 日で は，制定

法に よ っ て その 取得が認め られ るに至 っ て い る 。

　現在 もっ とも規制が緩や かである デ ラウ ェ ア

州
一

般会社法に よ れ ば，資本が 損傷 さ れ る 場合

を除 き，取得財 源 ， 取得目的，取得方法を問 わ

ず ， 取締役会の 決議で 自己株式の 取得 を行 うこ

とが で きる　（§160）。

　 また ， 新 たな動 きと して カ リ フ ォ ル ニ ア 州会

社法 は，1975年改正法で ，自己株式の 取得 ・償

還 は， 現 金 配 当 と 同 じ く株 主 へ の 分 配

（distributions　to　 shareholders ） と い う考 え方

に統
一一
し鵡 こ の 分配 は留保利益 か らな され る

が ， 留保利益が な い 場合で も， 分配後に資産総

額が負債総額の 1，25倍以 上 で あ り，原則 と して

流動資産が少な くと も流 動負債以 上 で あれ ば行

い うる 、，但 し，い ずれ も支払不能テ ス ト を満た

して い な けれ ば な らな い （§501）。 さ ら に ，自

己株式 を取得 した と きは，未発行授権株式 の 状

態 に戻 る　（§510）。
つ ま り，自己株式は消却さ

れ 金庫株 （treasury 　stock ） とい う考 え方 は存

在 し な くな っ た の で あ る 。

　イ ン サ イ ダ ー取引規制 に つ い て は ，1934年証

券取引所法10条〔b）項 に基づ き SEC 規則 10b −5は
，

詐欺的行為や不実の 報告さら に は誤解 を避 ける

に必要な重要事実の 報告の 省略 を違法として い

る 。 こ の こ とは，結果的に あらゆ る局面 で デ ィ

ス ク ロ
ー

ジ ャ
ーを強い る こ とに繋が っ て い る 。

なお ，法が 回避 され な い よ う具体的 な列挙規制

とせ ずに，広義の 抽象的規定にな っ て い る。

3 ． 自己株式取得 の 理 由 と財務 的効果

　 自己株式 の 取得目的な い し理 由に つ い て は ，

こ れ まで 多 くの 論者 の 指摘がある 。 80年代後半

は，ア メ リカ に お い て 自己株式の 取得が盛 ん に

行 われ た時期 であ る。当時の ア ン ケ
ー ト結果

〔6）

を基 に，以 下 で は 自己株式取得の 理 由と財務的

成果 を考えて み る。

　｛1） 従業員持株制度，ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン

あ る い は 転換社債 ， ワ ラ ン ト債に よ る株式転換

な い し引受けに応 じる手当て として 自己株式の

取得が行われ る 。 わが 国 にお い て も， 従業員持

株制度の 円滑な運営 の た め に取得規制 の 緩和 を

要求する動 きが経済団体 を中心にみ られ る 。 こ

れ に つ い て は，自己株式取得 に よ らな くて も，

従業員 を対象に した 第三者割当 の 株式発行 を行

える制度的環境 を整える こ とで 目的 を達成する

こ と は 可 能で あ る
。 但 し， 発行済株式総数が そ

の 分だ け増加す る と い う問題は残 る 。

　（2｝ 自社の 株式が 市場で過少評価 され て い る

場合 に ，株価が 企業価値 を正 し く反映す る よ う

自己株式の 取得が行われ る 。 もし株価が過少評

価 され て い る とする なら ， 株式に よ る資金調達

に支障を きたす こ とに なる 。 自己株式の 取得に

よ っ て正 しい 評価が行わ れる なら，市場 に と っ

て も企業経営に と っ て も有益で あ る 。 しか し，

自己株式を取得する 側の 判断が常に 正 しい と い

う保証 は なに もな い 。経営者が企業価値 に対す

る 自ら の 判断を ア ナ ウ ン ス する だ けで ある 。 情

報格差 にそ の 原因が ある とすれ ば ， 自己株式の

活用 を考える前に ，適時 ・適切 な情報開示に努

め る こ とが先決で ある。

　1987年の い わゆ る ブ ラ ッ ク ・マ ン デ イ に，多

くの 企業が 自己株式 の 取得 を宣言 した こ とは記

憶 に新 しい
。 そ の 際 の 実証報告で は，自己株式

の 取得宣言が そ の 後の株価の 回復 に プ ラ ス に 働
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い た こ とが 示 され て い る 。 但 し，注意 しな けれ

ばならない の は ，
こ の アナ ウ ン ス メ ン ト効果が，

た だ単に経営者の 企業評価 に対す る確信 を市場

が再確認す る こ とで 生 じた もの で はな い とい う

こ とで ある 。それは，取得宣言の 後，多 くの 企

業の 役員 お よび取締役が ，自ら自社 の 株式を購

入 し て い る と い う事実 で あ る の
。

ア メ リ カ で

は ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン を認 め る州があ るが，

自己株式 の 取得後 ， 予 想 に反 し て株価が 下 落 し

た場合は ， さ らに役員お よび取締役個 人が取得

した株式の 価値 をも大 き く損 な うこ とに なる 。

自己株式 の 取得後の株価 の 下 落は，企 業に と っ

て も大 きな痛手となる が，経営者が損失 を被 る

こ との 意味は大きい
。

つ ま り，こ うした リス ク

を伴 うよ うな 自己株式の 取得を敢 えて 選択 した

と い う事実が，ア ナ ウ ン ス メ ン ト効果 を ヨ リ確

実 な もの に して い る と考え られ る 。

　（3｝ 株主 の 投資価値 を高 め るた め に 自己株式

を活用 しよ うとい う考え方がある 。 自己株式取

得は社外の発行株式数 を減少させ る の で ，
一
株

当 た り利益 な ど一株当た り指標 の 向上 に結 びつ

き，株価の 上 昇が期待で きる とい うの が その根

拠 とな っ て い る 。 しか し，こ の 結果 が常に期待

で きる とは限 らな い
、

一株 当た り利益 を見 て み

る と
， 利益 が

一
定で ある とするな ら，自己株式

取得 に よ っ て
一

株当た り利益 は上昇す る 。 しか

し，

一方 で 自己株式取得は取得の ため の 資産 の

社外流出 を伴 う。 従 っ て ，
一

株当た り利益が上

昇する た め には ， 社外流 出 す る資産の 期待収益

率 の相対的低位が認め ら れ な くて は な らな い
。

　（4） 企業買収防衛手段 と して 自己株式の 取得

が行わ れ る こ とが あ る 。 取得した 自己株式に議

決権 を認 め ない の が
一般的 な考 え方で ある が ，

自己株式の 取得を通 じて株 式所有構成 の 変更が

可能とな る 。 また，買収側が支配権を手中に す

る に は多 くの 株式を獲得す る必要 に迫 られ るが ，

防戦買 い に よ る株価 の 上 昇 に よ っ て 負担 を強 い ，

買収を断念させ うるか もしれ な い
。 また，自己

株式取得 は資金流出 を伴 うた め
， 財務内容 を悪

化 させ る 。 1980年代 の M ＆ A は将 来 キ ャ ッ シ

ュ
・フ ロ

ー
を担保 とした LBO の 盛行 に特徴づ

けられ る が，その タ ーゲ ッ トとな っ た の は業績

や 財 務 内容が 良好な企業で あっ た。従 っ て ，企

業防衛に 走る あま り， 負債 の 積極的活用や 自己

株式取得 に よる財務 内容 の 悪化を もた らす よ う

な財務行動 もみ られ た 。

　（5） わが 国にお い て は ， 以上 の ほか に株式需

給の 適 正化 ， 株式相互持 ち合 い 解消の 受け皿 ，

等の 検討が され て い る 。

4 ．　 自己株式取得の 問題点 と

　　　日本の 企 業シ ス テ ム

　既 に冒頭で 示 した通 り，自己株式取得の 規制

緩和 に伴 う幣害が指摘 されて い る 。 しか し，そ

の 中には法技術的に解決可 能な もの もある 。 こ

こ で は，そ うした 問題 へ の 対応策 を概説 し，自

己株式取得 と日本 の企業シ ス テ ム との 関わ りを

み て み た い 。

　（1）自己株式取得の 弊害に 対する 対応 と限界

　  資本の 充実 ・維持及び資産の健全性 を害す

る とい う指摘には ， 取得財源 を配当可能利益 に

限る こ とや，自己株式 を保有 し資産計上す る場

合は 準備金 の 積立 を義務づ け る 。   株主平等の

原則 に反する とい う指摘 に は，公開買付 けか公

開市場 にお け る取得 に限 る。  現経営者 に よる

不当支配の 恐れ が ある と い う指摘 に は，取得目

的に よ る 制限を設ける 。 し か し，実際に規制可

能か どうか懸念 され る 。 取得限度 を設 け，経営

者の 裁量の 範囲 を限る とか株主総会決議 に よる

こ と も考えられ るが，機動性 に欠け規制緩和 の

意味が 問わ れか ね な い 。  相場操縦 の 可能性が

ある の で好 まし くな い との 指摘が あ る 。 実際こ
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れ を取 り締 まる場合は ，投資の 誘因 とい う目的

の 立証が 必要 とな り ， そ れ は状況証拠に よ っ て

しか実証で きな い の で 実際 に は非常 に因難 で あ

ろ う。こ れ に つ い て何 らか の 方策が あ っ た と し

て も，取得後は消却 を義務づ ける こ とが必要で

あ ろ う。保有 を認め る こ とは，そ の 売却を認 め

る こ と に繋が り，経営者の 裁量の 範囲の 拡大 と

な り株価操作の 可能性が で て くる 。   イ ン サ イ

ダー取引の 可能性が ある との 指摘がある。次に

み る 日本 の 経営 シ ス テ ム との 関わ りで み た場合 ，

極め て深刻で あ る 。

　  情報の 視点に よる 日本の 企 業の シ ス テ ム の

特徴 と自己株式取得

　資本主 義を基盤 とす る国々 が そ うで ある よ う

に，わが 国にお い て も多 くの企業が 経済社会を

形作 っ て い る と言 っ て も過言で は な い 。そ の た

め様 々 な制 度的 問題 を扱う場合は，そ うした環

境 を考慮に 入れ る 必要が あ る
。

　 日本の 企 業 シ ス テ ム を ど う見 る か は様 々 可能

で あ る。前項の イ ン サ イ ダ
ー取引 と の 関係 で捉

え る場合は，情報 とい う視点か ら見 る こ とが 適

当で あろ う。

　  権限 委譲 の 度合 い が高 く，現場情報の 活

用が図 られる シ ス テ ム で ある 。こ の こ とは，現

場主義，QC サ
ー

ク ル 等の 例か ら も分か る よ う

に重要な情報が末端 に集約 され る，い わ ば情報

分散処理型 とい う特徴をもっ て い る 。 そ の ため

情報管理 に 関 して は
， 無防備 な状態 に ある 。そ

して ，例 えば企 業犯罪が指摘され る と，真相が

どうで あれ 現場 の 責任追求に終結す る シ ス テ ム

で もある 。

　  他部門 との 根 回 しと い っ た例か らも分か

る よ うに，ヒ エ ラ ル キー的な情報の 枠組み を と

らな い 人的 ネ ッ トワ
ー

ク で 結 ばれた組織横断的

情報結合の シ ス テ ム で あ る 。

　  従来か ら ， わが 国 の 企 業間関係に つ い て

は，閉鎖的 ・排他的行為の 指摘が な され て きた

が ，
こ れ は 長期継続的取引 の シ ス テ ム に由来す

る もの で ，企業相互間の 情報の 蓄積 ， 情報の 共

有化 を図 る シ ス テ ム とな っ て い る 。

　  イ ン サ イダー取引 を許す経済環境 に ある

こ と。例 えば，情報を い ち早 く入手す る こ とへ

の 高い 評価で ある とか，社会人 と して は高 い モ

ラ ル を有 して い るに もか か わらず，会社人 とし

て は モ ラ ル の 欠如が み られ る 。 しか も，イ ン サ

イダー取引それ自体 の 違法性 の 認識が低 い こ と

が上 げ られ る。

　  そ の他 ， 頻繁に 行わ れ る企業提携 ， 関連

会社株式 の 取得，株式相互 持ち合 い ，メ イ ン ・

バ ン ク制等 ， 情報の 非対称性 を克服する よ うな

シ ス テ ム の 構築に努力が払われ て い る 。

　こ の よ うな シ ス テ ム の 下 で の 企業間関係 は，

情報が互 い に蓄積 される と同時に共有 され る 。

しか も， 日常 の 取引関係 は極め て 多面 に 亘 り，

取引過程 で の 資金的援助 は もちろ ん の こ と
， 技

術情報 の 交換，人的交流等が 行わ れ る こ と も珍

しくな い
。 周知 の よ うに ，

こ う した企業間関係

は従来か らカ ル テ ル 行為の 温床 に な りかね な い

との 指摘が な され ，意思決定の 不透明 さが批判

の 対象に され て きて い る 。 しか し，近年の よ う

に 市場環境の 変化が激 しくなれ ば なる ほ ど事前

の調整機能の 場が 重要にな り，シ ス テ ム の 一層

の 深化が み られ る こ と に なろ う。

　 日本 の 企業シ ス テ ム を以上 の ように見做す こ

とが で きる とすれ ば，合法的 なイ ン サ イ ダー取

引，ル
ー

プ ・ホ ール を ど う扱うかが課題 とな る 。

イ ン サ イダー取引規制の 整備が行われて い るが ，

自己株式取得に伴 うイ ン サ イ ダー取引の 懸念は ，

会社 関係の 直接的利益 を考慮 に 入れた もの で あ

っ て，リベ ー
ト代わ りに他を利す る こ とへ の利

用 はあ ま り考慮 され て い な い よ うに思 われ る 。

　 自己株式取得 の 規制緩和が どの よ うな形 で 実

現する か は 明 ら か で な い が
， 少な くと も緩和の
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制度化は
， 経営者 の 裁量 権の 拡大にな る こ と は

疑 い な い
。 その 場合， 日本の 企業 シ ス テ ム や イ

ン サ イ ダ
ー取引規制 の 実効性 ， さ らに は ア ナ ウ

ン ス メ ン ト効果等の 財務的効果 を考慮す る と，

自己株式取得の 規制緩和 に つ い て は憂慮せ ざる

をえ な い
。

5 ．結 びに代 えて

　自己株式取得の 規制緩和に 際 して は，前述 し

た事項以外に も解決 され る べ き問題 を多 く孕ん

で い る 。 例 えば，  イン サ イダ
ー取引規制 に つ

い て国際的な規制の協調体制が ある の か 。   実

態の 理 解 を困難 にす る よ うな慣行 の 見直 しが可

能 で あ る の か ど うか 。   不 公正取引 に対 し司

法 ・行政機 関が 有効 に 機能 しえる か どうか 。  

国際的整合性 を図る こ とが 求め られ て い るが ，

そ の 国独 自の シ ス テ ム の 違 い を どうす る か 。  

会社機関 の 無機能化が 問題 とな っ て い るが，そ

の 再生 は可能か どうか 。   行政 と経済界の癒着

を どう監視 し て い くか 。   イ ン サ イ ダ ー取引規

制 は デ ィ ス ク ロ ー
ジ ャ

ーの 整備が前提 にな けれ

ば な らな い
。 日本企 業 は デ ィ ス ク ロ

ー
ジ ャ

ー
に

消極的で あ り，企業 間競争 が不可避 な状 況の 中

で，タイ ム リ
ー ・デ ィ ス ク ロ

ー
ジ ャ

ー
と情報管

理 をど う調整 して い くの か。問題 は 山積 し て い

る。

　既 に 明 らか なよ うに ， 財務上 の 効果 もさ る こ

となが ら，多くの 問題 を ク リ ア ー しな い 限 り，

わが国の 企業 シ ス テ ム に は 馴染 まな い よ うに思

わ れ る 。 規制緩和論者 は，自己株式の 活用 を訴

える 以前 に ， 何故に 自己株 式で なければな らな

い か を考える必要が ある 。

く注》

（1）た とえば，服部 ・
星川 『基本法コ ン メ ン タール会
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　 そ の 特殊性 を考慮し な け れ ば な らな い 。

（3〕 フ ラ ン ス に お け る 1966年法以 前 の 自己株式株式取

　 得 の 効果 に つ い て は，田 中 昭 「フ ラ ン ス に 於ける

　 自己株式 の 取得」 r大阪経大i 第21号参照。

（4）詳細 に つ い て は，山 口幸五郎編 『EC 会社法指令』

　 同文館 ，
1984年参照。

（5〕Dodd ，　E　M ．（1941 ） pp ．697
−708．参照ロ

（6〕Jnstitutionat　lnvestor，　Nov ，1990，　PP ，169−170．参照 。
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「企業 に お け る国際財務の 最近の 動向」

佐　藤　宗　弥

　　　 横浜市立 大学

1． は じめ に

　財務 にか ぎっ た こ と で は ない が，企業活動の

国 際化はめ ざ ま しい が 、 と りわ け資金 の 流れ を

中心に した企業財務の 国際化は t 常に 最 も流動

的 な もの で あ る 。 日本の 株式市場 が最悪の 経過

を示 して い る の に ひ きかえ，米国の 株式市場 は

市場最高値を更新す る とい うよ うに，
一
般経済

情勢 の 動 きとは一見無 関係 の 動 きを しめす の が，

資金の動 きな い し財務の 世界な の で あ る 。 本稿

で は
，

こ うした財務 の 最近 の 動 きをか い つ まん

で レ ビュ
ーす る とと もに ，近 い 将来の企業戦略

の あ り方 ともか らん だい くつ か の 展望 を行 っ て

見る 。

2 ．為替変動要 因の 変化 と展 開

　国際財 務の 状況 を もっ と も如実 にあ ら わ す の

が ， 為替 レー
トで あろ う 。 為替 レー トが なぜ 動

くの か に つ い て は ，次 の よ うに 大略 3 つ の 考え

方が あ る
。

　  国際収支説 　 もっ と も古典的理論で 経

常収支 の 大 きさ
一つ ま り対外純資産変動 の 大 き

さ一に よ り為替 レー トが きめ られ る とする 。 資

本取引が あ ま り重要で な い と きに あ て は まる と

される。

　  金利平価 （interest　parity） 説 　 短期

の 理論。『2 国間 の 実 質金利差が為替 の 変動 を

もた らす』 とい う考え方 。 例 えば ア メ リ カ の 金

利 が 日本 よ り高 け れ ば
， 金融資産 の 裁定取引に

よ り ドル 直物 レ ー トよ りドル 先物 レ ー トが低 く

決定 され る 。 資産市場 ア プロ ー
チ と呼ば れ る国

際経済理 論もこ の 考え方か ら出発 して い る 。

　  購 買力平価 （purchasing 　power 　parity）

説 　　長期の 理論で あ り，購買力 また は そ の 逆

数の
…

般物価指数の 相違で為替レ
ー

トが説 明 さ

れ る とす る もの 。 最近の マ ネタ リ ーア プ ロ ーチ ，

実質為替 リ ス ク ・モ デ ル も こ の 説 に もとつ くと
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