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新会社法 と財務管理

資本 金 ， 準備金 ， 自己株 式制度 を中心 に 一

箕　輪　徳　二

　　　 　 （埼玉 大 学）

は じ め に

　新会社法 は ， 平成 18年 （2006年） 5月 1 凵に

施行 された 。 新会社法 は ，会社法制の 現代化を図

る こ とを 冖的に ， 平成 13年の 商法大改正 に お け

る自己株式取得 の 解禁，額面株式制度 の 廃止，無

額面株式制度一本化等 の 考え を継承す る形で 平成

17 年 （2005 年） 6 月 29 目 ， 第 162 回国会 に お い

て 成立 した
「

％

　新会社法の 現代化の 主 な見直 しの 内容 は ， 株式

会社制度 と有限会社制度 との 統合，最低資本金制

度 の廃止，組織再編行為 に 係 る規制の 見直 し，株

式 ・新株予約権 ・社債制度 の 改善，株主 に 対す る

利益還元方法 の 見直 し，取締役の 責任に 関す る規

定 の 見直 し ， 株主 代表訴訟制度 の 合理 化 ， 人会社

に お ける内部統制 シ ス テ ム の 構築 の 基本方針の 決

定の 義務化 ， 会計参 与制度の 創設 ， 会計監 査 人 の

任 意設 置 の 範囲の 拡人，合同会社制度 の 創設等 が

あ る
ω

。

　 と こ ろ で ，株式会社 は，有限責任社員 で あ る株

主 の 拠 出 した 資本 に よ っ て 設立 され る 。 株主の 責

任は ，自らが拠出 した会社資本の 範囲で しか会社

債権者 に 責任 を負 っ て い な い た め，会社債権者 の

保護 の ため ， 株式会社 の 資本制度 は ， 拠 出資本額

に 相当す る財産額が会社に 「提 供」 され て い る こ

とを必 要 とす る 「資本充実 の 原則」，拠 出資本 に

相当す る会社財産 の 「維持 1 を必 要 とす る 「資本

維持 の 原 則 」，お よ び，い っ た ん 定 ま っ た資本額

は ， 任意 に 変更が許 されな い 「資本不変の 原則」

等 を会 社の 資本制度 に 求めて き た 。 会社法 は，資

本制度 に係 わ っ て 最低資本金の 廃止，資本金 と準

備金制度の 緩和改正 ，自己株式取得 ・金銭等に よ

る配 当 （利益配当，資本 ・ 準備金の 減少に よ る 払

い 戻 し）を統
一

的に 捉 え剰余金 の 分配 と して 財源

規制を行 う等の 改正 を 行 っ た の で あ る％

　本稿 で は，会社法 に おけ る資本金，準備金，自

己株式制度 を中心 に ， 旧商法 の そ の 規定 と比較 す

る こ と に よ り，株式会社の 株主資本制度 に つ い て

考察す る 。 と りわ け ， 自己株式取得制度 の 解禁に

と もな い ，近年 の 自己株式，配 当分配 に よ る株主

還 元 の 実態 を分析 し， 日本 の 証券市場 の 質的変化 ，

ひ い て は
， 経 営者 に よ る 日本 の 株式 会社制度 の 資

本政策 の 容易化 と そ の 資本政策の 方向性 を明 ら か

に す る 。

1．株式会社の 資本金制 度

（1） 最 低資本金制度の廃止

　平成 2 年旧 商法改正 で の
， 株式会社 の 最低資本

金制の 導人 は，閉鎖会社 に 対する 商法等 の 規則 の

形骸化 に 対応 す ると と も に
， 会社債権者保 護 目的

と して，成立 した 。

　今般 の そ の 規則の 廃止理 由は ， 「1999年 後半以
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降，廃業率 が開業率 を L回 る状態 が続 き，操業 の

攴援 が 喫 緊 の 課題 と な っ て い る こ と，ネ ッ ト ビ ジ

ネ ス や高 い技術 を持 っ た大学発 ベ ン チ ャ
ー等 が盛

ん に な る 中で ， 最低資本金 制度 の 見直 しの 要望が

強 く な っ て い る 。 2002 年 に 成立 し た い わ ゆ る 中

小企 業挑戦法支援法 に よ っ て 改正 され た新事業創

出促進法 に よ り，商法 ・有 限会社法 の 最低資本金

制の 特例が 設け ら れ ，
一

定の 条件の ド，株式会社 ・

有限会社 の 設立 に 際 し ， 設 立後 5 年間最低資本金

に 関 す る規制 が課 され な い 事 と され た （同法 10

条以 下）。 最低資本金制度の 廃 止は ， こ の 措置 を

一般 化 ・恒久 化 す る も の で あ る」
ω

と考 え られ て

い る。た だ し，会社法 458 条は ，株式会社の 純資

産 が 300万 円を F回 る場合に は ， 剰 余金 の 配 当

（旧商法 で は 利益 の 配 当） をする こ とが で きな い

と規定 して い る 。 最低資本金に よ る債権者保護機

能 は，旧有 限会社 の 最 低資本金額 300 万 円ま で に

低下 した こ と に な る 。

　 しか し ， 債権者保護に つ い て 「最低資本金 制度

を含 め た従来の 事前規制が実効的 に債権者保護 と

して 機能 して い た とは必 ず しもい えな い の で あ り，

最近 で は，起業 を促進 し会社 の 設立を容易に する

方 向で 規 制を緩和す る とい う政策的要請が 強 ま っ

て き て い る こ と で あ ろ う。 今後重要な の は ， 事後

的な救済 を含め た実効 的な 債権者保護 の 制度を ど

の よ う に 構築 して い くか と い う こ と で あ るP と

考え ら れ て い る 。

  　株式会社 の 資本金制度

　株 式会社 の 資本金 は ，会社法第 445 条 （資本金

の 額 及 び 準備金 の 額） で 以 下 の よ うに 規定 して い

る 。

  株式会社 の 資本金 の 額は， こ の 法律に 別段

　の 定 めが あ る 場合 を除 き，設立 又は 株式の 発

　行に 際 して 株 主 とな る者が 当該株 式会社 に対

　 して 払込み 又 は給付を した 財産 の 額 とす る。

  　前 項の 払込み 又 は給付 に係 る額 の 二 分 の
一

　 を超 え な い 額 は，資本 金 と し て 計 E し な い こ

　 とが で き る 。

  　前項の 規定 に よ り資本金 と して 計上 しな い

　 こ と と した額 は，資本準備金 と して 計 ヒしな

　 けれ ば な らな い 。

  剰余金の 配当をす る場合に は ，株式会社は，

　法務省令の 定め る と こ ろ に よ り，当該剰 余金

　 の 配 当に よ り減 少 す る剰余金 の 額に ト分 の
一

　 を乗 じて 得 た 額 を資本準備金又 は 利益準備金

　 （以 ド 「準備 金」 と称す る） と して 計 ヒしな

　 けれ ばな らな い 。

  合併，吸収分割，新設分割，株式交換又は

　株式移転 に際 して資本金又 は準備金 と して 計

　 上 す べ き額 に つ い て は，法務 省令で 定 め る 。

　 つ ま り，会社法の 資本金 は ，株主 に よ る金銭 の

払込み と現物給 付財産 の 額 で あ る 。 旧商法 284 条

の 2 （資本 ， 払込剰余金） の 1項で は 「会社の 資

本 は本法 に別段 の 定 め ある場合を除 くの 外発行済

株式 の 発 行価額 の 総額 とす る」で あ る 。 旧商法で

は発行済 み 株式 の 発行価額 の 総額 を資本 と称 して

い た が ，会社法で は ，資本金 と 名称 を変更 し，株

主 と な る者が払 い 込 ん だ 金銭又 は現 物給付財産額

と規定 し，現物給付財産額 を新た に 資本金の 額 と

して 付加規 定 した 。 こ れ に伴 い ， 会社法 207条で ，

株式会社 は 「現物出資財産」 の価額 を調 査 させ る

た め，裁判所 に 対 し，検査役 の選任の 申 し立 て の

必 要 と， 検査役 の 不設 置 （同条 9項） の 場合 の 規

定 を設けて い る 。 と りわ け，「現物 出資財産が 株式

会社 に 対す る金 銭債 権 （弁済期が到来 して い る も

の に 限 る ） で あ っ て ，当該金銭債権 に つ い て 定 め

られた第 199条第 1項第 3 号の 価額が 当該金銭債

権 に 係 る負債 の 帳簿価 額を超え な い 場合　当該金

銭 債権 に つ い て の 現物 出資財産 の 価額」 （1司条 9

項 5 号）と規定 して お り，Debt 　for　Equity 　Swap

（DES ）に よ る 出資評価 額が 債権 の 額面 を超 え な
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い 場合に は ， 検査 役 に よ る検査を不要 として お り，

会社再生 に よ る DES を や りや す くした もの と解

され る 。 た だ ，こ の 会社負債 の 株式化 は ，実質的

な 金銭等の 払 い 込み が な い た め 会社 の 「資本充実

の 原 則 」 か ら疑 問 の 残 る 規定 で あ る
 

。

2．会社設立時の 資本

　 　　授権資本制度 と 「資本確定 の 原則 」 廃止

　1日商法 284条の 2 で の 株式会社の 資本が 「発行

済み 株式 の 発行価額 の 総額」 （発行総額主義）か

ら，「株主 の 払込み又 は現物給付財産 の 額」 （株主

払込 み ・財産給付主義）へ の 変化で あ る 。
こ の 変

化は ， 今般の 会社法 に おけ る株式会社の 設 立が ，

株主 の 払 い込 まれた額又は 現物給 付の 額を資本金

と して 登 記 す る こ とに よ り成立す る と い う考え方

で あり，旧商法の規定 よ り会社の 設立 が容易に な っ

た と考え られ る 。 す なわ ち ， 旧商法 166条 （定款

の 記載 ・記録事項） 1項 3 号 「会社が発行す る株

式 の 総数」 の 定款記載を要求 し，同条 4 項 で 設立

時，会社が 発 行 す る株式の 総数の 4 分 の 1以 上 の

株式発行を要求 して い た が （
一

定額以 上 の 資本 の

確定 ，資本 の 維 持 ・充実原則を満た し て い た と考

え られ る）， 会社法 37条 1項で 株式会社が発 行す

る こ との で き る株式 の 総数 （以 下 「発行 可能株式

総数」 と い う）の 定款記載 な い 場合 に は ，株式会

社の 成立 の とき ま で に ，定款 を変更 し て 定あ れ ば

よ い こ と に な っ て い る （会社法 28 条の 原始定款

に は発行 可能株 式総 数 の 記載 は要 求 さ れ て い な

い ）。 同条 3 項 で 設立 時 ， 発行株式 の 総数 は ， 発

行可能株式総数 の 4 分の 1 を下回 る こ とが で きな

い （公開会社以外 は 除 く）， と規定 して い る 。 こ

の こ と か ら，会社法 で は，登記の 時ま で に発起人

全員同意 に よ り発行可能株式総数を株主 の 払込み

又 は現物給付財産額 の 4 倍 に 決定 し，会社 を設立

す る こ とが 可能 に な っ た の で あ る。 こ れ は，旧商

法で の 株式会社 の 資本は ， 設立 時 の 定款記載 の
一

定額以上 の 資本の 確定，資本の 維持 ・充実の 原則

を満た し て い た の に 比較 し て ，会社法で は ，募集

設立 の 場合，株主 とな る者よ り現 実に 払 い 込まれ

た額又 は現物財産 の 給付額 の み を も っ て 資本金 と

す る （打 切発行 を容認）。 そ し て ，そ の 資本金 の 4

倍を 「発行可能株式総数」 と し て 算出 し，定款記

載 し登 記す る と い う， 実際に払 い 込ま れ た額乂 は

財産給付額が資本金で あ り資本確定 の 原則を放棄

した と考 え られ る の で あ る 。 「資本確定 の 原則が ，

設立時の 会社財産の 確保 ある い は無責任 な会社設

立の 回避 を目的 とす る と こ ろ，今回の 会社法 の 制

定 に 際 して は ， 会社 の 設 立 を促進 し，設 立 時 の 財

産確保を重視 しな い 立場が と られ て い る か ら
，

こ

の 原則 の 放棄 は必然 な もの と」
CT）

考 え られて い る 。

例え ば ， 発起人 の 株式払込み 出資 の 不履行 （会社

法 36条 3項）又 は設立 時募集株式 の 引受人 の 当

該株式 の 払込 み 出資 の 不履行 （会社法 63条 3項）

が あ る場 合 で も （発 起 人 の 引 受 担 保責 任 の 廃

止 ）
CS）

， 実 際に 払 い 込 ま れ た額又 は 財産 給付 額 を

資本金 と して 会社を設立 す る こ とが で き る こ と に

な っ た の で あ る 。 IH商法 で は，設立後引受 ・払込

み の な か っ た 株式 に つ い て は ， 取締役の 引受 ・ 払

込 み 担保責任が 課 され て い た （旧商法 192条），

同様に，新株発行 の 場合，変更登記後に 引受け の

な か っ た株式 に つ い て の 取締 役の 引受 担保責任

（旧 商法 280条の 13）が あ っ た が，会社法で は い

ず れ の 規定 も廃止 した の で あ る。

3．準備金制度

　
一

資本準備金 と利 益 準備 金 制度
一

本 化

　会社法 445 条 3 項，4 項， 5 項で ， 準備金 （資

本準備金 ， 利益準備金） の 規定を設ける と とも に，

両準備金 を準備金 に 体 化 して 規定 して い る こ と

で ある。旧商法で は，商法 288条の 2 （資本準備

金 ），288 条 （利益準 備金 ） と別 々 に 規 定 し，各

準備金 の 計上は項 目ご と に 限定列挙す る 形式 で 規

定 さ れ て い た が
， 会社法で は，資本準備金 と利益

準備金 を区別す る こ とな く準備金 に
一

本化 して 規
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定 し て い る （同条 4 項）。
こ の 準備金 （資本準備

金及 び利益準備金） の 役割 は ， 「資本金 額 に 相 当

す る会社財産 に加 えて 準備金額に相当す る会社財

産を確保 し な い 限 り，剰余金 の配 当を許 さ な い こ

と に よ っ て ， 企業経営 に起因 す る会社財産 の 変動

に 対 する ク ッ シ ョ ン を法 は 設 け て い る 」
f9）

と理 解

され て い る 。
つ ま り，準備金 は配 当分配 が で きな

い 数額 と して ， 会社 に維持す べ き財産額 を表 して

お り，会社 の 維持 ・ 発展 と会社債権者保 護の た め

に 留保す べ き財産額を表 して い る 。

　 そ もそ も，資本 準備金 と利益準備金 の
一本化 の

現 れ は，平 成 13 年 の 商法改正 で ，第 289 条 （法

定準備金 の 使用 ） 2項 「資本準備金及 び 利益準備

金 の 合計額 か ら資本の 4 分 の 1に 相 当す る額 を控

除 した る額 を限度 と して 株 主総会 の 普通決議で 減

少さ せ る こ と が で き る 」 の 規定を新設 し，利益準

備金 （利益 留保） と併せ て ， 株主 の 払込 み を原資

とす る資本準備金 （財務上 は資本） を取 崩 し，株

主 へ の 払 い 戻 し及 び 利益配 当を可能 と した こ と

（払込 資本の 配当財源化）
 

， さ ら に ，平成 13 年

改正 前旧商法 で は法定準備金 （資本準備金及 び利

益準備金） の 使用 を欠損填補及び資本組入 の み に

限定 し
，

そ の 取崩 し順序規定 （1日商法 289 条 2項）

を設 けて い たが ， そ の 取崩 し順序規定を削除 した

こ と によ り， こ の 両面か ら両準備金 の 位 置付 けが

同 じ扱 い に な っ た の で あ る 。 こ の 平成 13 年 「改

正 商法 の 趣 旨は，法定準備金 の 拘束機能 を弱め ，

配 当財源 を拡大す る こ と に あ る 。 と りわ け，時価

発行増 資に よ っ て 膨大化 した 資本準備金 の 取崩を

可能 と す る こ と に 配 慮が な さ れ た
“ D

。そ こ に は，

株主 の 期待収益率 を満たす 投資機会が な い 場合 に

は
， 資金 を返 済す べ き で あ る

“ 2 ）

， と い う考 え 方

が あ る」
“3／

の で ある 。
つ ま り， 当時，金融不 安

の 状況 に あ り， 証 券市場 に 過 剰株式供給感が あ り

株価が 低迷 して い た 。 そ の 過剰株式を，消却す る

た め に 平成 9 年 5 月 2 日法律第 55 号 「株 式の 消

却 の 手続 き に 関 す る 商法 の 特例 に 関 す る 法律」

（以下 ， 「消却特例法」 と称す）を公布，同年 6 月

1 日施行 し， 公 開会社 （上場会社 ， 店頭売買株式

の 発行会社を い う ， 同法 2条 5項） に限定 して ，

定款記載 に よ り，取締 役会 の 決議 で ， 発行済株式

数 の 10％ 以 内で 中間配 当可能額 の 2 分 の 1以 内

を限度 に ，株式消却 目的で 自己株式を買 い 受 け る

こ とが で き る と した の で あ る （同法 3 条 1項，2

項 ， 3項）。
こ の 「消却特例法」 は ， 平成 10年 に

改正 され ，同法 3条 の 2 第 3項で ，消却 日的 の 自

己株 式取得を 資本準備金 と利益準備金 の 合計額か

ら資木 の 4 分 の 1 を控 除 した残額 の 資本準備金額

ま で 取得で き る と した 財源拡大の 改正 を行 っ た の

で あ る。 こ の 改 IEの 延 長 線上 に ， 平成 13年 商法

改正 が， 自己株式 の取得 ・ 保有 ・ 処分の 全而解禁

と，そ の 取得財源 と して 当時 の デ フ レ経済停滞期

お け る会社 の 低利益を 財源 と す る 配 当 ・∫能利益 の

み で の 自己株式取得財源で は 思 うよ う に 自己株式

の 取 得 ・消却が進 まな い 状況 が あ り，利 益 準備金

の 積立て 緩和改正 （旧商法 288 条），資 本準備金

と利益準備金の 合計額 よ り，資本 の 4 分 の 1 を控

除 した 残額を株主総会 の 普通 決議で 取崩 し （旧商

法 289 条 2 項） 自己株式取得財源 又は 財務 ヒ資本

で あ る資本 準備金 の 減少額を配当 （払込資本の 払

戻 し）す る こ とを認め る，い わ ゆ る法定準備金の

規 制緩和 を平成 13 年 旧商法改正 に よ り行 っ た の

で あ る 。 こ の 法定準備金 （資本準備金及 び利益準

備金 ）規制緩和改止 をそ の まま継承 した の が会社

法 445 条 4 項の 両 準備金 の
・
本化規 定で あ る 。

4．自己株式制 度

　 　 　 取 締 役 会 へ の 自 己株式取得権 限 の 授権

　会社法 は ， 平成 13 年旧 商法改正 で ，そ れ まで

自己株式取得 を原則禁止 して きた考 えを 改め ， 自

己株式取得 ・保有 ・処分 ・消却の 全面解禁の 考え

方を継承 した もの で あ る 。

　平 成 13年改正 旧 商法は ，配 当可能利益 の 範囲

内で ，取得 の 目的を間 わ な い 自己株式の 取得を 認
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め た 。
こ の た め ，株式 の 消却 の た め ， ス ト ッ ク ・

オ プ シ ョ ン の た め の 自己 株式 の 取 得規定 （旧商

210条 ノ 2，212条 ノ 2，消却特例法等） は廃止 さ

れ，株式買取請求権の 行使に よ る自己株式の 取得，

譲渡制限 会社 に お け る先買権者 の 指定 に 基づ く取

得等は ，自己株式取得 に 関す る
一

般規定の 特則 と

して 位置づ け られ る こ と に な っ た の で あ る
〔1

 

　 と こ ろ で ， 自己株式 の 取得 の 平成 13 年 旧商法

規定 の 改止 理 由は 「最近 に お け る経済情勢に かん

が み，経済の 臼由度 を高め ，経済構造改革を進 め

る観点か ら い わ ゆ る 金 庫株 の 解禁に 関 し商法等 の

規定 の 整備を行 う と と もに，個人投 資家の 株式投

資へ の 参入 を容易に す る た め，株式に 係 る純資産

額規制を撤廃す る等 の 必 要 が あ る 。
こ れ が， こ の

法律案 を提 出す る 理 由で あ る 」
〔1

  つ ま り，経済

構造 改革を進め るた め金庫株を解禁 し ， 個人投資

家を株式市場 に 呼 び込む た め ，株式 に 係 る純資産

額規制を撤廃す る等 で あ る 。

　 自己株式の 取得を認 め る べ き具体 的必 要性は ，

次 の 通 りで あ る
〔1
％

　そ の
一

つ は ，代用自己株式と して の 利用で あ る 。

自己株式 の 取得及び保 有を 自由に 認 め る こ と に よ

り，合併，会社分割等の 企業 の 組織再編に 際 して ，

会社が 新株の 発行に 代え て 保有自己株式を移転す

る こ とが可能 とな り，新株発行 に伴 う配 当負担や

既 存株主 の 持株比 率 を変動させ る こ とな く，機動

的な組織再編がで きる の で あ る 。

　 さ らに ， ス トッ ク ・ オ プ シ ョ ン や新株予約権 の

行使 に も，保有 の 自己株式 を交付 で き，前述 の 効

果が 期待 で き る の で あ る 。

　そ の 二 つ は ， 株式の 需給関係の 調整を 図れ る こ

とで あ る 。 株式持合 い株式 の 解消 の た あ，相手会

社が 自社株式を放 出す る時 ， そ の 買受 け の 受 け皿

と して 発行会社 に 自社株式 の 取得 を認め る こ と に

よ り，市場 に お ける株式 の 需給関係を安定 させ る

こ とが期待 され て い る の で あ る。

　そ の 二 つ は ， 敵対的買収の 対抗策と し て 考え ら

れて い る こ とで あ る 。 大株主や 提携先が株式 を放

出す る とき ， 会社に 自己株式の 取得 を認 め る こ と

に よ り， これ らの 株式が敵対的買収 を しよ うとす

る者 に取得 され る の を防止す る こ とが 期待 されて

い る の で あ る。

　 と こ ろ で ，自己株式の 取得 の 方法 は，株主 総会

の 決議に よ り有償取得す る （会社法 156条）か ，

定款記載 に よ る取締役会授権 に よ る 市場取 引等に

よ る株式 の 有償取得 （会社法 165条）で あ る 。

　 自己株式取得 を，証券市場又 は公開買付 の 方法

で 行 う場合 は ， 取締役会決議で 行 え る こ とを定款

で 定 め る こ と が で きる。 こ の 規定 は，平成 15 年

旧商法 改正 に よ り新 設 され た 旧商 法 211 条 の 3

（取締役 会決議 に よ る 自己株式買受 け） を 引 き継

い だ も の で あ る 。 そ れ ま で 自己株式 の 取得 は ，旧

商法 210 条の 本法 で 別段 の 定めが あ る場合を除き ，

定時株主総会の 決議を必要 と し て い た 。 しか し，

平成 15 年改 正 は ， 次 の よ うな 改正 趣 旨で ， 定款

記載で ，市場に お い て 自己株式取得 を，取締役会

の 決議 で ， で き る よ う に した の で あ る 。 平成 15

年 の こ の 条文改正 の 論拠 は ，「自己株式の 取得 が

利益 処分 的性質を有す る こ と
……

， 同 じ く利益 処

分的性質 を有する 中間配 当が定款授権 に 基 づ く取

締役会決議に よ っ て 行 う も の と さ れ て い る こ と

（商 293 条 ノ 5 第 1 項） か らす る と， 自己株式 の

取得 に つ い て も，定款 の 授 権が あれ ば ， 取締役会

に よ る こ とを認 め て も不合理で は な い と考え ら れ

た よ う」
｛IT）

で あ る 。

　会社法 165条 と旧 商法 210条 の 3 の 規定 の 異 な

る と こ ろ は，旧商法 210 条 の 3 が 取締役会 へ の 定

款授権 に よ る 自己株式取得枠の 財源規制を 中間配

当額 まで と し て い た の に 対 し，会社法 165条 は，

財源 規 制を こ こ で は規 定 せ ず ， 自己株 式 の 取得が

剰余金の 分配の
一

つ と見な されて い る こ と，剰余

金 の 分配 を通年可能 と して い る こ とか ら剰余金 の

額，配当可能額の 算定規定を別個 に規定 して い る

と こ ろ で あ る 。
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　 したが っ て ，会社法 165条 は，取締役 会に 自己

株式取得 の 裁量権を拡大 させ た こ とと考 え ら れ，

こ の こ と に よ り，新株発行 に よ る 資本の 調達権 限

と資本の 払戻 し （会社法 上 は剰余金 の 分 配 と整理 ）

で ある 自己株式 の 取得権限の 両権 限を名実共 に持

つ こ と に な っ た の で あ り ， 会社 の 資本政策を
一

層

機動的に実施で きるよ うに した 改正 と考 える こ と

が で きる 。

5．自己株式取得 ・配当分配額 と

　 新株発 行の 推移 　　株式市場 の 変化

｛1） 自己 株式の 取得推移

　上場会社 の 自己株 式の 取得合 計 は，平成 16 年

で 3 兆 41 億 7，200 万 円 （100 と して ）で ， 17年 で

3兆 6，929億 1，500万 円 （123） で，前年度比 23％

増，18 年で 4 兆 4，949 億 2，200 万 lil（150）で ，
’
ド

成 16 年度比 50％増 と著 し く増加 した の で あ る
Cls’

。

　 自己株取得の 背景は
， 前述 し た よ う に ヒ場会社

は ，
バ ブ ル 崩壊後 の 長 い 平成不況 の トン ネル を脱

しつ つ あ り ，
バ ブ ル 時代 に エ クイ テ ィ

・フ ァ イ ナ

ン ス （公募時価発行） を行 い，大量 の 株式 プ レ ミ

ァ ム を取 得 して き たが，長期 の 平 成不況 の なか で ，

産業に よ っ て は，相 当の 資本毀損 を処理 して きた 。

国内経済 は，デ フ レ経済で あ るが ， こ こ に来て 上

場会社は，中国を中心 とす る海外新興国 （BRICs ）

の 経済成長 に助 け られ ， 海外市場で 安定的な収益

を稼 ぐ体 制が 整 っ て き た 。 さ ら に ，
1996 年に 橋

本首相が 金融 ビ ッ グバ ンを声 明，そ れが 実施 に 移

され，本格的な金融市場の 自由化 が押 し進 め られ ，

内外か ら の 投資 プ ア ン ド等証券投資の 増大は， 凵

本 の 会社経営者に 対 して ， 証 券市場 で 形成 され る

株価 ＝ 株主 価値 （株主）を意識 した経営 を強 い る

こ と に な っ た の で あ る 。
こ う した 背景で ，上 場会

社は
， 剰余金 の 分配 の 1 つ で あ る 自己株式取得 を

進め て い る の で ある 。

　 自己株式取得 の 方法 は ， 株主 総会決議 に よ る取

得 と平成 15年旧商 法改正 で導人 され た 市場か ら

の 買取に 限定 した定款記載 に よる取締役会決議 に

よ る取得 が あ る 。 株主 総会決議に よ る 自己株式 の

取 得 は平 成 16 年 の 1 兆 9．430 億 8，200 万 円 （100

と して ） か ら， 17 年 に 1 兆 1β61 億 4200 万 円

（58） に 減少 ， 18年 に 7，931億 4，500万 円 （41）

へ と著 しく減少 した 。 こ れに 対 して，定款記載 の

取締役会決議に よる 自己株式取得 は増加 の
一
途た

ど り，平成 16年 の 1 兆 600億 6，600万 円 （100 と

し て ） か ら， 17 年 で 2 兆 5，567 億 7，200 万 円

（241） へ 増加 し，18年に は 3 兆 7，017 億 7，700 万

円 （349） へ と平成 16 年 に 比較 し て 約 3．5 倍へ と

著 し く増加 した の で あ る
C［9）

。
こ の よ うに ， 定款

記載 に基づ く取締役会決議の 自己株式取得が増加

す る の は ， あ る意味で 当然 で あ る 。 なぜ な ら，経

営者が， 自社の 株価 が よ り安 い 時期 に機動的 に取

得で き， 自己株式取得財源 を節約 で き，　 ・定 の 自

己株式取得 予算額で ， よ り多 くの 株式数 を買 い 取

る こ と が 出来るか らで ある 。
つ ま り ， 自己株式 の

取得 を定款 記載で 取得決議 で き る制度を導入 した

こ とは ， 経営者 の 掌 中に分配可能利益の 範囲で 当

該会社の 純資産 （株主資本金）を返戻す る こ と の

権限 を付与 した の で あ る 。 今や 経営者 は，新株式

及び 自己株式の 発行 ・処分 の 権限 （増資権限） と

株主 資本 を株主 に返戻 ・配 当す る権限を併せ持 つ

こ とに なり，資本政策 の 決定権限を もつ こ とに な っ

た の で あ る 。 こ の 側面か ら，株式会社の 資本政策

は ， 名実共 に経 営者 に 移 っ た と考 え る こ とが 出来

る の で あ る 。

〔2） 近年の 日本の証 券市場 の 特徴

　　　 株式資本調達市場 か ら資本 （剰余金 ）

　 　返却 （配分）市場 へ の 転換

　こ こ で は ，表 1 に お い て L場 会社 の 株 式 資金 調

達 と自己株式取得 の 推移 の 考察か ら，日本の 株式

会社金融に 関す る証券市場 おける特徴 を探 る こ と

に す る 。
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表 1　上 場 会 社 の 株 式資金 調 達 額 と 自己 株式取 得 の 推移
（単位 ：百 万 円．％ ）

賢 享・ ・

一　　　　　．

　　　公

一

　　　募 第
一
二者 割 当 　 I

　　　　　　　　　　　 I

新株 予約 権 の

　　権 利 行 使
優先 株式 等

　　　　　　　　　．一一．1 合 　計
（A ）

自己株式 （B ）

　　　　　　．． （B）ノ（A ）一． 一一 1
件数 調達額 件 数 調達額 件数 調 達額 件．数 調達額 件数 調達 額　旨

　 　 　 　 　 　 　 1 社 数 金　 額

1998

．
　　　0 o8278 ，18132688 ρ1218786 ，368547LOOO1 ，523，561

119990 028349 ，713752 ，347281350252 β99256 ，989，40110 ．447，533

200028 ，23957873 β091263 ，362，6了3750375 ，13157 ，131，ll911 ，750，971

2001332 ，046181 ，20148157477 ，17132637 β945216 ，1  71 ，964，199

20020 0202 ，703，18462484 ，3423141 　 281，goo351 ρ21，9874 。491，413

200321 ，45  35567 ，23284223 ，15555036 ．639742 ，532，1583 β60β34

2004112 ，72978750 ．226129572 ，62  1，27299 ，48950L362 ，5822 ，787，64655531004 ，185107 、8

200523 ，72144440 ，28583364 ，8961 ，139109 ，118． 23227 ，5731 ，145．593434
　　　　　　　．
3，692915322 ．4

2006o 0691 ，447，72D145416 ，47  2，119151 ，25126559 ，6552 ，575，0964414 ，494，922174 ．6

2007  
． 051420 ，46896376 、0801 β99150 ，5861 　　 8766 、9861 ，714，1207923 ，094、788180 、5

（1−8）

注 ：2007年 の 自己 株 式の 袿 数 と金 額 は 1月 か ら 8月迄 で あ る、、
資料 ：1自 Ll株 券買 付状 況報 告書」，「東京 証 券 取引 所 所報 1，

一
Tdnet 開示 資 料 」

　 ヒ場会社の 株 式資金調 達額 の 合 計 は，平成 16

年 か 2 兆 7
，
876 億 4

，
600 万 円 で あ る の に 対 し て ，

自己株 式取得額は 3 兆 41 億 8，500万 円で ， 自己株

式 の 取得 額 が株式資本調 達額 を 7．8％ lt回 っ て い

る 。 17 年の 株 式調 達 額 が 1兆 1，455 億 9，300万 円

に対 して ，自己株式 が 3 兆 6，929 億 1，500 万 円 と

222．4％ 上 回 っ て い る 。 18年に は株式 調達額 は 2

兆 5，750 億 9，600 万 円 に対 して 自己株式取得額 が

4 兆 4，4949 億 2，200 万円で ，株 式調 達額比 76．4％

ヒ回 っ て い る 。

　以上 ，近年 の 上 場株式会社 は，自己株式取得額

が株式資金調達額を凌駕 して お り， 株主 へ の 資本

の 返戻が 調達 よ りも活発で ある こ とを示 して い る 。

こ の こ とを 目本の証券市場 （発行市場 と流通市場）

の 側面か ら考察す る と，株式発 行市場 （資本 の 動

員 ；資本 の 商品化）機能 の 成熟化で あ り，株式流

通市場 （資本 の 動化 ；貸付一返 済）機能 を 資本 の

返 戻 （資本 の 回収 ；買入
一返済）機能の 活発化 へ

と そ れぞ れ の 機能 の 変質 を起 こ して い る の で あ る 。

す な わ ち，上場株式会社の 現実資本の 相対的な成

熟 ・停滞化 が ， 証 券市場 に お け る株式擬制資本価

格 （株価） を相対 的に 低下 させ る 傾向に あ り， そ

の 擬制資本価格の 維持 ・上 昇等の 日的で ，自己株

式を取得 し て い る の で あ る 。
こ の こ とは，他方 で

経済 ・ 金融の グ ロ
ーバ ル 化 と IT （情報技 術） 化

の
一

層 の 進展 す るな か，当該会社の 所属産業 で の

競争会社を 含め た 合理化 ・ 整 理 の た め の 会社再編

に 自己株式 を利用 す る とと も に
， M ＆ A の 驚異

か ら自社 を守 る た め に 自己株式 を活発 に 消却 し株

価を上 昇 させ た い と の 動機が 働 い て い るか らで あ

る 。 た とえば ， 上 場会社 の 自己株式の 消却 は ， 平

成 19 年度 11億 1，000万 株超 で過去最高で あ っ た

前年度比 3 割増加す る見込 み で あ る （「日経新 聞』

2008 年 3 月 23 日朝刊 ）。 と くに ，M ＆ A の 驚異

を避け る た め に ，自社の 株価を上昇 さ せ る た あ に，

自己株式取得 と配 当を増加 させ て い る。

　た とえ ば ， 武 田薬 品工 業は ， 18年度 に ， 配 当

額 を前年度比 22円増や す
一・方 ，自社株買い も約

2，100 億円実施 し た 。 配 当額 と 自己株式取得額 の

合計 は，純利益 の 97％ を 占め，利益 の ほ と ん ど

を株主 に 回 し て い る 。 こ の よ う に，会社 が株主 配

分を 強化 す る の は，剰 余金 を多 く抱 え な が ら株価

が 安 い ま ま だ と ，M ＆ A の 標的 と な り や す い と

い う背景 が あ る
 

。 平成 18年 3 月 期，配 当 を前

期 よ り増加 さ せ た会社が 816 社 と ほ ぼ 2 社 に 1 社

の 割 合で 増加 し ， 配 当 金 の 総額 は，前期 よ り 19

％増え て 4 兆 9β17 億円で あ る
（z］〉

。

　 18年 の 配当金 と 自己株式取得額 （4 兆 4，949億
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2．200 万円） の A 計は，9兆 4，766 億円で，株式資

金調達額 2 兆 5，750 億 9，600 万円の 3．68 倍で あ る

（表 1参照）。
つ ま り，上 場会社は ， 株主か らの 株

式 資金調 達払込額 の 約 3．7 倍 の 資本 （剰 余金）を

返却 （配分） して い る こ と に な る 。

　 こ う した資本 （剰余金） の 株主 へ の 返却は ， 平

成 19 年 1−8 月 に おい て も一層促進 されて い る 。

こ の 期間 の 自己株式取 得は ，3 兆 947億 8，800万

円で ，株式資金調達額 1 兆 7，141 億 2，000 万円を

80．5％ 上 回 っ て い る （表 1 参照 ）。 さ ら に ，平 成

19 年 4−9 月 に お い て ，上場会社 の 自己株式取得

額 が 2 兆 5
，
400 億 円 （前年度比 17％増 ）で ，中間

配 当額が 2 兆 9，800 億円 （前年度比 17％増） で あ

る 。
こ の 合計 5 兆 5，200億 円は ，株式資金調達額

2 兆 2．759億 2，700万 円 （平成 19年 4−8 月 ） の

2．42 倍で あ る
く2
  つ まり， 日本の 株式 市場 は ， L

場 株式会社の 資本 （剰 余金 ） の 返 却 （配分 ） 市場

へ と そ の 性格を大 き く転換 さ せ て きて い る 。

　 こ の 状況 を株式会社 の 側面か ら 見 る と ， 会社経

営者は ，
グ ロ

ーバ ル 金融 ・経済競争 市場 の なか で ，

会社の 株式擬制 資本価値 を現実資本価値に比 し相

対的 に 上 昇 させ る た め に ， 現実資本 ＝株主 資本 の

縮減 （効率化） を通 じて 証 券流通市場 で の 自己株

式 取得 （流 通 市場 で の 流 動株式の 縮小政 策）・配

当分配 （株式配当利回 りの 向上政策）を ドラ ス テ ィ ッ

ク に 進 め て い る 。
つ ま り，証券市場で 形成 される

自社 の 株価 の 上 昇の た め 会社 の 現実資本 ；株主資

本 を分配す る， こ れ ら の 資本政策 を急速 に進 め て

い る こ と が 理解 で き る の で ある 。

お わ り に

　会社法 の 株キ本制度 を旧商法 の そ れ と比較 しな

が ら考察 して きた 。 会社の 資本金 は，株主 とな る

者が 払込ん だ 金銭又 は現 物給付財産 の 額で あ る 。

会社 の 設立 時 の 資本金 が ，募集設立 の 場合，株主

と な る者が 払い 込み又 は ， 財産給付額を基準 に ，

そ の 4 倍 まで 「発行可能株式総数」 を定款で定め ，

登 記 をす る こ と に よ り会社 が 成立 す る 。 旧商法

166条 1項 3 号で ，定款に 「そ の 会社が発行す る

株 式 の 総数」 を予あ 定 め，そ れ の 4 分 の 1以 Lの

最 低発行 を 要求 して い た （同条 4 項）。 しか し，

会社法 は ， 現実に払い 込 まれ た 金銭の 額又 は ， 財

産給付の 額を持 っ て，資本金 とす る こ とが 出来 る

こ と に な り，株式無額面 の ドで の 「資本充実 ・維

持の 原則」，［資本確 定の 原則」 を放棄 した 。

　 準備金 （資本準備 金 と利益準備 金 ） の 制度 は，

資本準備金 と利益準備金 を
一本化 し， 1目商法 で の

両準備金 は，欠損の 填補又は 資本組入 れ 以外 は 取

崩 し出来 なか っ た （旧商法 289 条 1 項）。 しか し，

平 成 13 年 1日商法改 臣 で ，株主総会 の 決議で 両準

備金 の 合計額 が資本 の 4 分 の 1を超 え る部分 に つ

い て 取崩 して 株主に 払い 戻 しを認め る規定を追加

した の で あ る （同条 2 項）。 会社法 は ， こ う した

平 成 13 年準備金 の 使途 の 改 正 を 継承 し，株主 総

会 の 普通決議で 両準 備金 を取崩 し，自己株式取 得

等 の 剰余金 の 分配に 利用で き る こ と と した の で あ

る 。
こ こ で ， 法 定準備金 （資本準備金 と利益 準備

金 ） は， 平成 13 年改正 前 ［H 商法で は，分配 不 ・∫

で あ る こ とか ら，準 資本 と考え られ て い たが ，13

年改 1日日商法以後の 会社法 は ，な し崩 し的に 資本

の 払 い 戻 しを認 め る こ と に な っ た の で あ る 。 こ こ

に 至 り，株式会社 の 資本制度 は大 き く変化す る こ

と に な っ た の で あ る 。

　 こ う し て ， 自己株 式 取得 が 剰余 金 の 分配 に 整理

され，自己株式 の取得権限を．」蝪 会社 に あ っ て は，

取締役会に 授権す る こ と に な り， 新株発彳∫権限 と

共に 剰余金 の 分配 ，資本の 返戻権 を も経営者 に付

与す る こ と に な り，会社 の 資本政策を機動的 に行

え る こ と に な っ た の で あ る 。 日本 の 経営者は ，こ

うし た会社法の 資本制度 の 緩和改正 を 十全 に 活 か

して 証券 市場で ，自己株式 の 取得 ・ 配当分配 を活

発 に や り， グ ロ
ーバ ル 化 した証券 市場で 株主 ＝株

価 を意識 した資本政策を活発に 展開 して い る こ と
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が 解明 され た の で あ る 。

　　　　　　　　　　 〈注〉

（1）　新会社法 は，会社法制 の 現 代化 を図 る た め，会

　　社法制 の 様 々 な 制度 に つ い て の 見直 しを 行 う と と

　　も に，旧 商法第 2編，有限 会社法 ，株式会社の 監

　　査 等 に 関 す る商法 の 特例 に 関す る法律等 の 各 規 定

　　に つ い て ，片仮 名 文 語 体 で 表記 さ れ て い た もの の

　 　 ひ ら が な 凵 語 体 化 等 を 行 い ，1 つ の 法 典 と して 編

　 　 成 した も の で あ る。ま た ，整 備 法 は，会 社 法 の 施

　　行 に と も な い ，有 限 会社法等 を 廃 1F．し，商法 等 の

　　関係法律に つ き所 用 の 規定を整備 し た もの で あ る

　　（相 澤 　哲 「会社法制定 の 経緯 と概要」 『Jurist』

　　No ．1295，2005 年 8 ・1−15合併 号，　 p．8 参考）。

（2 ） 相澤　哲，同前誌，p ．8 参考 。 会社法 の 体系 は，

　　旧商法規定 で の 株式会社 は 「所有 と 経営」 が 分離

　　 した 上場会社等 が 原則 で ，発行済株式 の 全部 に つ

　　き譲渡制限を した よ う な会社は 例外と い う こ れ ま

　　で の 発想 を転換 し，会社法 は，非公開的 な会社に

　　関 す る 規定 を ベ ー
ス に 組 み 立 て られ て い る こ と で

　　 あ る。例 え ば，第 2編 第 4 章 「機 関 」 の 規 定 は，

　　最初 に，こ れ ま で の 有 限 会社 に 相 当 す る規制を 定

　　め た ヒで ，取締役会設 置会社，監査役設 置会社，

　　監 査 役会設置会社，会計監査人設 置会社，委員会

　　設置会社等に つ き，順次特例 を 定 め て い く形式 が

　　と られ て い る （江頭憲次郎 「新会社法制定の 意義 」

　　『Jurist』No．1295，2005，8．1−15合併号，　 p．3参考）。

（3 ）　島原宏明 「債権者保護機能か ら み た 資本制度」

　　「企業会 計 』 57 巻 9 号，2005 年，p．27，　 p．31 参

　　考。

（4 ） 吉原和志 「株式会社 の 設 立 」『Jurist』No ．1295，

　　2005−8−1−15 合併 号，有 斐閣， p．ユ8．箕輪 徳 二

　　「資本制度改革 と会社財務」，『年報財務管理研究』

　　第 15 号，囗 本財務管 理 学会 ， 2004年 10 月 ， pp ．

　　90−91 参照 。

（5 ）　吉原和 志 ， 同 前稿 ， p．19。伊藤靖史 「it．｝
’
nお

　　よ び 資本
。
準備金 」 『企業会計 』 56巻 2 号，2004

　　年，pp．29−30。

（6） 平成 2 年 の 最低 資本金導入 の 際，会社 に 対 す る

　　現物出資 が 認 め ら れ て き た が （平成 6 年 7 月 6 日

　　民 四 第 4192 号民事局第 4 課長通知），当該金銭債

　　権 の 評価 に つ い て 考 え が 分 か れ て い た が，今般 の

　　会社法 2 9条 9項 5 号で 明 確 に 資本金 の 計上額を

　　規 定 した （小 林 　量 「新 会 仕 法 に よ る資本 の 変 容」

　　「企業会計 」 57巻 9 号，2005年，p．20 参照 ）。

（7）　小 林　量 「新会社法 に よ る 資本の 変容」 「企業

　　会計 』Vol．57，　No．9，2005年 9月，　 pp．21−22。

（8 ）　小林　量，同前 誌 ，p．22参照 。

（9 ）　弥永真生 『リーガ ル マ イ ン ド会社法 』 第 10版，

　　有斐閣，2007年 2 月 28 日，p．467。

（10）　安藤英義 「株式会社 の 資本制度 の 崩壊 の 兆 し」

　　『会計』 164 巻 3 号，2003 年 9 月 1 日，p．　292 参

　　照。

（11）　原田 晃治 ・泰田 啓太 ・郡谷大輔 「臼己 株式 の 取

　　得規制等 の 見直 しに 係 る 改正 商法 の 解説 （下）」

　　『商事法 務』 2001 年 10 月 25 日，p．4。

（12）　弥永真生 ［法定準備金 と 『そ の 他 の 剰 余金 』

　　一 企業会計 と の 乖離 の 拡大 と縮小 」 「企業会計』

　　2001年 12月 ， p．32， 江 頭憲次郎 「法定準備金制

　　度 の 規制緩和」『Jurist．O　No．1206，2001 年 1月 1・

　　15 目，pp ．117−ll8参照。

（13）　村 H1英治 「資本 ・利益区別 の 原則 と 費用配分 の

　　原則 」 『会計』 162 巻，2002 年 9 月 lH ，p，335。

（14）　原 山 晃治，泰 田 啓太，郡谷大輔 「R 己 株式 の 取

　　得規制等 の 見直 し に 係 る 改正 商法 の 解説 （上 ）」

　　「商事法務 」 No ．1607
，
2001 年 10 月 5 囗，　 p．8 参

　　照 。

（15）　原田晃治，泰 田 啓太，郡谷大輔，前掲稿，p．8。

（16）　自己株式 の 取得 の 具体的必要性 は ， 原田晃治 ，

　　泰 田啓太，郡谷人輔稿，前掲誌，pp ．　8−9 を参考

　　に して い る 、，

（17）　商事 法 務 編 集部 「与 党 提 出 の 商法 と 改正 法 案 の

　　経緯 と概要 」 「商事法務』 No．　1664，2003 年 6 月 5

　　日，P．4 参照 。

（18）　 臼 己 株 式 取 得 状 況 は，東 京 証 券取 引 所 ホ
ー

ム

　　ペ ージ 1自己株 式 の 取 得 及 び 処 理 状 況 」 に よ る。

　　http〃 wwtse ．or ．jp／market ／data／ownshar ／index

　　html 　 2007 年 10月。

（19）　 自己株式取得方法 の デ ー
タ は，東京証券取引所，

　　同前 データ に よ る。

（20） 『冂本経済新聞』2007 年 5 月 25 冂朝刊 。

（21） 「日本経済新 聞』2007 年 5 月 25 日朝 刊 。

（22）　『日本経済新聞』 2007年 9月 24 日朝団，2007

　　年 4−8 月 の 株式資 金 調達額は 表 1 よ り算定 した 。
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