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ASEA N諸国の証券規制

はじめに

I 1lii史一一一1960'<{'.f＼；；末までω証券取引所一一－

II ,i1E券市場の育成の必要性一一1970年代一…

m ぶ券市場の現況とa11＇券J;J/,11地
わわりに一－Ji干のr.:J題点と隈)11-

,1じめに

｜証券規制J(securities regulation）がもっとも発

展しているのはアメリカであり，それl土’州、｜：立

たる「ブル一．スカイ．ローj時代という前史の

後，ニューヨーケ証券取引所の株価大器務に続〈

大恐慌の最中の19同年の「証券拡;J(Securities Act) 

および34年の「誠券取引所法」（SecuritiesExchange 

Act）の 2訟の制定により本格的に開始された。こ

の事実が示すように，それは，「証券市場J（舵Clト

rities market）が，少なくともこの規制の保護対象

である「一般投資家Jが存在するにL、たるまでに

深化していることを前提どしてし、る位1〕。

このことは，証券取引なめぐる日本の歴史をみ

れば，より明確に理解されよう。 187お（明治11〕年

の株式取引所の設置以降数多くのそれに対する規

制・育成措躍がとられたが，某本的には大企業の

企業金融とリンクすることなく，したがって利i

かぎられた人びとの投機取引の場の域を超えるも

のではなかった。これがアメリカにみられるよう

な機能を果たしはじめるのは，戦後の財閥解体と

いうドラスティックな改革を経た後のことであ
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安田

る。 1947年にアメリカのそれにならって制定され

た「証券取引法Jがそれなりの意味を有したのは

この改革により膨大な財閥系企業株式が放出さ

れ，この結果として一般投資家の創出ということ

を背毘：としたからである。さらに本来の意味での

証券規制が本格的展開を遊げるには， 1965年の証

券恐慌という事件を待たねばならなかったω：目。

そこでは，証券規制の目的は，証取法第1条に

みるごとく「国民税済の適切な運営及び投資者の

保護に資するため，有価証券の発行及び売買その

他の取引を公正ならしめ，かつ有価証券の流通を

円滑ならしめるJことである。通説的見解も説く

ように，そこで庶接的に意図されているこどは，

「投資家の保識lであり，証券取引所や言IE券業者

の免許市I），有価証券届出書等による開示の徽成化

および不公正な取引方法の規制をめぐる法の諸規

定は，この目的のゆえに正当化されるのである

〈枝川

ASEAN諸国においては，シンガポーノしを唯一

の例外として，このような前提が存在するとは労

え九れない。にもかかわらず， 1970年代以降，そ

の規制の必要性が強調され，かつ法制kの整備が

j生んでいる。そこには，工業化のために必要な大

島の資金と証券市場を通じて，広く大衆から調達

するという狙いが存在していることはいう支でも

なU、。しかし，これらの諸国にあっては，このよ

うな市場そのものが未成熟であるか，または存在
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しなかった。したがって，この規制は，まずこの

ような市場そのものを例出なし、し確立し，同時に

そこにおいて牛品みIHされるであろう投資家を保護

する措置を講ずるとし、う，先進悶においては段階

的になされえた過程を｜日l時的に達成することを課

閥としてし・るのである。この課題は，証券市場の

長l]Ti止という動的な－：：f11セスとその確立後のU、わば

静的なプロセスという次元を異にする，ときには

相五に矛盾する目的を内包しているといえよう

（枝川

本稿では， ASEAN各岡の1960年代末までの証

券市場・規制の瞭史を概観した後，なにゆえに70

年代にこれらの育成・規制の動きが本格化したの

かについて考察をカ11え，続いて，各国の証券市場

とその規制の現況を紹介し，最後にASEAN全体

にみられる共通の問題点を検討するとともに，将

来の方向につL、て若干の展望を行なうこととした

し、。

検討にあたっては，以下の限定を付したいの第

lに，本稿では証券市場とその規制の問題を：企業

金融の一手段すなわち株式会社法の金融的側面に

限定して捉えている。この場合その主たるアクケ

ーである株式会社の資本調達メカニズムの検討が

行なわれるべきであるが，本稿では，問題を証券

取引所制度に限定している。この結呆，現在でも

企業金融のなかで支配的な役割を果たしている銀

行などの金融機関の問題は対象からはずした。こ

れらの問題についてはいずれ稿を改めて論じる予

定である。

m2に公社設市場、が存夜しなレか，去たは非常
にかぎられているという ASEAN各聞の現状か

ら，証券市場とは断りなきかぎり株式市場色古味

する。

最後にASEAN各閣では，証券市場の育成を日

ASEAN 諸同の；；1E~規制

的として，証券投資を促進するための租税特別措

を講じているが，その具体的検討も対象外とし

ている（注5）。

(It 1) アメリカ杭券説、のfLitJ/!Ji叙については，

Parrish, Michael E., Securities Regulati日常 andthe 

New Deal，ぶ L ’ヘゾン， YaleUniversity Press, 

19701ドがある。なわJ札.5J'規制lィ，＇：＇；たについては Loss,

Louis, Securities Regulation，第2版，努1者全， ボス

トン， Little,Brown & Company, 1961'ドを参照。

(ll: 2) 11本のJrUhfil持に関しては多くの研究容が

山ざれごいるが，有i/・(J天日目；修『日正手ir'i'<F史』 ll：本級

協新111m 191s年が似平ljである。

Ciヒ3) 鈴木竹Mf;• iTlJオ立 -m，『』剖券取リ｜法』 （新）校
法1It学金集〉イii:空間 1984iF 41～44ページ。

(ll: 4) 投資家i保護するためのより厳しい規制

u，それi'1WTtP持の発悦きと妨げる烈れのあることは常
々指摘序れるところであみ。

（／主5) ,ii上手会税制の煎嬰性は特にアメリカの政策判P

、l',,i'jの強淵するところである。たとえば1984fド11月バ

ンユク Clftl1ttt ，~れた会議“Take off Time for Thai 

Capital Market”へ提出されたl,I］タイトルのνル（Davis
( ;i¥l) (/), ：：ーパ‘はこ ，／） ！！~ を •）！者問ずる。

I前史

一一1960年代末までの証券取引所一一

ASEAN諸問の証券取引所の股史は，比較的古

く， 1960年代に活動を開始したタイの場合を除き

すでに戦前から存在していた。タイ以外の固とい

う事情が象徴しているように，これらの誠券取引

所が，その地の人びとのためというよりは，そこ

に蔚住している植民地宗主国の人びとを中心にし

てかっこれらの人びとのために設けられたという

ことは注意を要する。以下簡単にこれらの証券取

引所についてふれておこう C!tl)o

1. シンガポール・マレーシア（注目

シンガポールは， 1830年代当時の海峡植民地の

首都どされて以降，後の英領マラヤを含むイギリ

ス植民地の政治・行政の中杷としてばかりでなく，

33 
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東南アジア全域にわたる経済・交易の中心地左し

て発肢を続けた。東南アジア各地から初期には香

辛料などの多様な一次産品がここから船積みさ

れ， ヨー口、ソノとやアメリカに輸出されるとともに

これら先進悶からは工業製品がここを経由して東

南アジア各地に売り捌かれたのである。特に19世

紀末に英領マラヤやインドネシアのゴム・プラン

テーションが磯立されるに及んで，その商品取引

が戚んに行なわれた。

当事／］，これらの地のイギリス人たちは主要都市

に存布していたブローカー合通じてロンドン取引

所で株式の売買を行なっていたが，次第に了fム商

品取引と汲んで悶連株式の取引が行なわれはじめ

た。 1910年のゴム・ブーム期には証券取引所の設

置の必要性が強調されたが，とれは12年のブーム

の終鷲とともに立消えとなった。しかしその後錫

鉱山の開発の本格化とともに鉱山株の取引も行な

われはじめた。

この自然発生的なインフォーマルな市場は，ア

メリカの1929年のニューヨーク取引所の株価暴落

とともに大混乱含引き起とした。この混乱を鎮め

るこど安門的どし， 1930年，イギリス人を中心と

する15人のブローカーが「シンガポール証券取引

者協会J(Singapore Stock Brokers Association）を設

立した。これが，シンガポーノレの証券市場の組織

化のはじまりである。同協会は，若干の名称の変

更を伴いながら，現在のマレーシア・シンガポー

ルの証券取引所として次第に整備され， 1960年に

は，「マレー証券取引所」（MalayStock Exchange) 

として，初めて証券取引所の名称を付せられる。

1964:iドシンガポールがマレーシアに参加した

後，間取引所は「マレーシア証券取引所」（Stock

Exchange of Malaysia）に改称され，その分離後し

ばらくは「マレーシア・シンガポール証券取引所J

34 

(Stock Exchange of Malaysia & Singapore）と称され

たが， 73年，クアラルンプルにマレーシア独自の

「クアラ／レンヅル証券取引所J(Kuala Lumpur 

Stock Exchange）が設立されるに及んで，「シンガ

ポール証券取引所J(Stock Exchange of Singapore) 

と改称されて，今日にいたっているの

2. フィリピン〈注目

フィリピンで証券取引所が初めて設立されたの

は，批界的に株式市場の活況に湧いていた1927年，

5人のアメリカ人が「マニラ証券取引所J(Mani）汎

Stock Exchan伊）を非営利法人（nonstock corponト

tion）として設立したときである。間取引所は，ニ

ューヨークJ正券取引所を範どしているものの，当

初は立会場もなく一種のサロンのようなものであ

ったと怯えられているQ しかし大恐慌後の回復期

には次第に組織的にも拡充され，これとともにス

ペイン系，中国系のブローカーもこれに積極的に

参加した。 1936年には，同取引所の提言によって

アジアで最初の旬括的な「証券法J(Securities Act) 

が制定された。同法はアメリカの1933年および例

年の立法を積極的に探用した慌心。しかし1937年

の不況さらに第Z次大戦中の日本軍の占領により

取引所は完全に活動を停止しfとo

戦後，最初に活動を開始したのは， 1963年に新

しく設立された「マカティ証券取引所」（Makati

Stock Exchange）であるoその 1年後の1964年マニ

ラ証券取引所も活動を開始し， さらに70年には

「メトロポリタン証券取引所J(Metropolitan Stock 

Exchange）が設立された。最後のものは現在では

活動を停止している。現存の2取引所は，会員お

よび上場証券についても重複が認められており，

その値動き等はほとんど同じである。

3. インドネシア（注目

インドネシアの証券取引所の歴史も古く， 1912
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年，ジャカノレタ在住のオランダ商人を中心に「証

券取引者協会J(Vereeneging voor de Effectenhandel) 

が設立されたととに始まる。その後スラパヤやス

マランに同種の協会が設立されたが， 1927年にこ

れらは統合され，単一の証券取引所となった。そ

の取引証券には，オランダ東インド政庁債券，イ

ンドネシアで活動しているオランダ会社証券と並

んで若干のアメリカ企業証券が含まれていた。組

織および取引方法はアムステルダム取引所のそれ

を範としており，その名残りは現在も存布し，英米

の影響の強い他国のそれとは若干の相i設をみせて

いる。もっとも同取引所は日本軍の占領下の1942

年に閉鎖された。

第2次大戦後の内戦という混乱期が終葉しつつ

あった1951年緊急法第13号および翌日年の法律第

15号により新しく「ジャカルタ証券取引所」が設

立された。もっともその活動は活発とはいえず，

特にスカルノ体ffllr下の急進的な政策（たとえば1960
年のオランダ企業証券の取引停止〕や，その結果とし

てのインフレの進行にしたがし、， 65年にはほぼ完

全に休眠状態に入った。

4. タイ

タイの証券取引所の歴史は，他の諸国に比べて

新しく， 1962年7月に有限ノミートナーシップとし

て， 「バンコク証券取引所J(Bangkok Stock Ex-

change）が， 当時活動を始めた証券業者により設

立されたときに始まる。同取引所は翌年株式会社

に改組され，上場会社も当初の5社から1967年に

は35普通株， 4社債が上場されるにいたっている

位引。もっともその取引は限定的であり，一般投

資家がこれに参加するということはなかった。し

かしこの期間，証券会社やミューチュアノレ・ファ

ンドという証券関連企業が徐々にではあるが設立

されはじめており， 1970年代の証券市場の整備・

ASEAN諸国の証券規制

再編のための地ならしが行なわれていた，とみる

こともできょう。

以上， 1960年代末までの証券取引所は，存在す

るにはしたものの，ほとんど各国の国民経済の発

展とリンクすることはなかった。 1960年代初から

開始された各悶の工業化も，しばらくは証券市場

についてほとんどインパクトを与えなかったので

ある。第皿節でみるように， 1970年代に入り，資

本市場の育成の動きが本格化するとともに，これ

らの証券取引所の多くは廃止され，新しい組織に

変えられるか，大幅な改編を余儀なくされたので

ある。

次節では， r 資本市場の育成」というテーマが

1960年代の開発経済学のなかでかなりの比重を占

めてし、たにもかかわらず，また政府もそれを日宣伝

していたかにみえるにもかかわらず，なにゆえに

この時点では具体化されず， 1970年代になり各国

でほぼ問時にその育成と規制が本格化するのかに

ついて，若干の検討を行ないたい。

en 1) ASEAN各闘のぷ券市場の庶史を含めた概
観は， AsianSecurities' AnalystsCouncil, Seciu・ities

J'.1arkets in Asia and Oceania，出版地不明， 1984

fド，のなかで行なわれている。

(R 2) この現の記述は， Stock Exchange of 

Singapore，“Fact Book, 1984，＇’ γンガポーノレ， 12～

15ベージ およひ TangPheng Theng, Se正urities

Regulation in Singapore and Malaysia，シンガポ

ーノレ， Stock Exchange of Singapore, 1978年， 1～ 

12ベージによる。

（注3〕 以下の記述は， Y ニラ証券取引所より入手

L, た“MSEHistory”および“MSEMembership: A 

Historical Profile”なるパンフレットによっている。

Ot4) もっとも1916年にはすでにアメリカのプソレ

ー・ λカイ法（ActNo. 2581）が導入されている。

(H:5) 以下の記述は AsianSecurities' Analysts 

Council, 前掲子守の｛也，ハヤティ・ 7,Llレジョ「イン

ド不シア公開会社有価証券の分売の規制」 （日本uー

ユイシア協会『東京大会報告』 1975年〉 158～167ベ

3ラ
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ージによる。

( It 6 ) Robbins, Sidney M., A CaJ>ital Market 

in Thailand, パンコヶ， Bankof 'I、hailand, 1970 

年， 15～16ベージ。

日証券市場の育成の必要性

一一1970年代一一一

ASEAN諸国では， 1970年代に入りほぼ共通し

て証券市場の創設または再編の動きが本格化す

る。この動きは，一言でいえば， 196（年代に開始

されたこれらの地域における工業化がある程度成

功したことの必然的な結果であるとし、うととがで

きょう。

ASEAN諸国が，「中進国」（newlyindustrialized 

countries: NICs）に属するシンガポールを除いて

も， 1960～70年代を通じて，他の諸問に比べて，

急速な経済成長を達成したことはよく知られてい

る。第 1表でみるように， 1960年から80年の20年

間のGD Pの伸びは，もっとも低いフィリピンで

すら3.12倍であり，インド，ビ、ルマおよびスリラ

ンカの日倍強に比べて格段に高い。同様にGDP

に対する製造業のシェアの移動をみても， 1980年

でもっとも｛r's；ぃインドネシアでも 15.3~立であり，

インドの14ι広よりも高く， 60年におけるそれが

9.1おであったことを考えれば，工業化の速度は

より速いものであったと結論することができょう

（第2表入

これらの諸国の工業化政策の特徴として，第1

に外資依存型であったことが指摘されている。ま

ず1958年，マレーシアの「創始産業法J(Pioneer 

Industries Act）を鴨矢として， 59年にはシンガポ

ールで， 62年にはタイで， 67年にはフィリピンお

よびインドネシアで，外国資本の導入を主目的と

するいわゆる「投資奨励法」（InvestmentIncentives 

36 

第 l；爽 GD Pの推移（19同年： 100)

1980 

シンガポール 132 242 381 580 
マレ｝シア 139 187 264 427 
インドネシア 110 155 227 358 
タ イ 142 220 298 429 
フィリピン 129 165 222 312 

イ ン 118 148 172 204 
ビ yレ -, 123 134 156 212 
スリランカ 120 159 180 243 

霊 港周 178 261 363 661 
137 224 353 545 

（出所〕 IBRD, World Table, The Third Edition 
Vol. I: Econ仰昨 Datafrom the Data Files of 

The World Bank，ワシントン D.C., 1983年より
作成。

第2表 GD Pに占める製造業セクターの

シェアの推移

一町

シンガポ一川 12.8 21.0 
マレーシア 8.7 10.3 13.4 17.5 
インドネシア 9.1 8.9 9.1 11.1 

13. 7 15.5 18.1 
20.1 ・ 23.2 24.2 

インド 11.6 13.8 13.0 13.2 
ピルマ 9.6 10.2 10.8 10.4 
スリランカ 14.0 14.9 16.9 14.5 

事1母宇 港国 25.5 26.9 29.5 
8.5 11.1 18.0 

（出所〕 第1表と同じ。

ーノ、，一
vm－創－二9一
，、一1品

24.0 
21.9 
15.3 
20.7 
25.0 

14.4 
10.2 
12.8 

Law）がで制定されており Cl±1），それと同時に欧米

や日本からの民間投資が急増していることも周知

のとおりである（注2）。

外資に関しては，欧米型の多国籍企業は 1001,i:

支配を選好し，日系企業の場合は合弁形態を採用

するのが一般的であるといわれる。前者の場合に

は， 1970年代に入ると経済ナショナリズムの波が

押し寄せ，各国でその持分および経営の現地化な

いし国民化の問題が具体化するのである。この点

に関しては後者の場合も同様であるが，これには

もう一つの特殊な面が加わる。
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合弁の現地側ノfートナーの問題がそれである。

東南アジアへの日本企業の進出が輸出補完という

性質を有していたところから，現地の合弁ノfート

ナーは，当初各国の日本製品の輸入代理商が中心

であった。またその多くは，各国の商品の流通経路

を支配している華人であった。この「華人jという

用語そのものが，かつての「華僑」に代わって使

用されはじめたことに象徴されるように，各国に

おいてその同化が進行するとはいえ，これらの人

びとはその地の土着の人ぴどからは許詔，生活風

習などにおいて異質の人びとであったことは注意

を要する。すなわち合弁の現地側パートナーもい

わば「外国人」に近い存在であったのである。

この外国資本と華人資本が1970年代に入り大き

な問題となった。それが証券市場の育成とどう関

係するかについては後に検討するととにして，こ

こでは，初期の工業化がこのようなかぎられたグ

ループにより主導されたということを確認したい

（注目。

外国資本にとっては，現地で資本を調達する必

然性は存在しない。運転資本は別としても，固定

資本は本社サイドで調達しうるし，その方がコス

ト等についても有利であったことは容易に推測し

うる。現地側ノξートナーもこれまでの商業取引か

らの欝積に加えて，商品の販売収益，さらには家

族ないし華人グルーフ’聞の信用供与などにより，

必要資本を賄うことは可能であった。さらに当時

工業化政策を遂行しつつあった政府からさまざま

な形での援助が行なわれたことも重要である。そ

れは当時から設立されはじめた産業金融機関から

の直接的な資金援助のこともあれば，先に述べた

投資奨励法にもとづく所得税等の減免や各種の税

額控除という財政上のそれ，さらには保護関税制

度による利益の保障など多岐にわたる。いずれ

ASEAN諸国の証券規制

も，優先業種を指定し，その創業者に対して膨大

な超過利得を与えるという構造を有しており，こ

のことが，またこれらの事業家に対して，その再

投資というかたちで自己の資金をもって企業の拡

張にあてることを可能ならしめたのである。

以上が1960年代を通じて，資本市場ないし証券

市場の育成の必要性が認識されていたにもかかわ

らず，この閉鎖的金融方式の問題点が緊急のもの

とされなかった理由である仰心。もっとも，この

ような金融方式が妥当するのは，企業規模が相対

的に小さく，投資額もかぎられている段階までで

ある。企業の規模の拡張がある程度以上を超える

と，このような企業家ないしその家族というかぎ

られたグルーブ。から閉鎖的に資金を調達するのは

不可能となってくる。この問題が具体的に生ずる

のは， 1970年代の各国の企業の拡張を経てからで

あろうと考えられる。

タイとフィリピンの例でみるかぎり，との期間

の企業の拡張資金は主として銀行等からの借入に

より調達されている。これは資本市場が未成熟で

あったということ以上に，これらの企業の保有者

が，その資本〈株式〉の公開を嫌ったことによると

考えられる。しかもこの調達先の銀行ないし金融

会社（financecompanies）は多くの場合，同一の企

業家の支配下にあったのである。この問題点は，

両国において1979年の第2次オイル・ショックを

機に噴出し，金融制度の改革とともに資本市場の

育成が緊急の課題となる（注5）。

もっとも，各国で資本＝証券市場の育成が論じ

られるのは，もっと早く1970年代初からである。

そして，根底には，上記のような広範な社会届か

らの資本の調達の必要性という認識があったこと

は否定できないにしても，おそらくシンガポール

を例外としてすべての固において，むしろ別の動

37 
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機づけの方が強かったように，思われる。それは，

「岡富の衡平な分配J(equitable distribution of 

national wealth）というスローガンに示されるいわ

ば社会政策的色彩の強いものである。

すでにみたように， 196(r年代の工業化の始動に

際して主導的な役割を演じたのは，外国資本と華

人系資本であった。そして，かれらはまた，この

期間のさまざまな国家による保護育成政策の受益

者であったことも事実である。

この急速な工業化は，農村の疲弊や都市のスラ

ムの問題に象徴される社会構造の奈みをもたらし

た。 1960年代の終りから70年代にかけて，ほとん

どすべての国の社会・経済計画のなかに「貧留の

差の是正Jや「公正な所得分配の確保Jという項

目がとりあげられるのは，このような事情を反映

している他的。先進国の流儀からすればこの問題

は基本的に税制と社会保障制度によって達成され

るべきものであろう。しかし，これらの諸国では

むしろ企業の所有そのものの問題として認識され

たのである。

第1に外国資本に対しては， 1970年代の多国籍

企業批判の高まりのなかで，その所有・経営の国

民化（nationalization）の動きが活発化する。多くの

外国企業がその新規の投資に際して一定比率の持

分の現地化をせまられるのである。この場合に，

現地化された資本を吸収し，圏内に売り捌く機構

として証券市場の育成が重要な課題となるのであ

る。

第2に国内の華人資本に対しでも同様のことが

問題となる。すでにみたように，これらの資本は

次第に外国系である華僑資本から各国の国内の華

人系財閥資本に脱皮しつつあるとはいえ，その出

自が外国であるというところから，経済的実権と

は別に政治的には弱い立場にあった。 1970年代に

38 

反多国籍企業と並んで反財閥企業というムードが

高まるのは，このような事情からであると考えら

れる。また，これらの企業家が，その所有企業に

ついて株式の公開に消極的であったことも重要で

あろう。ここから1970年代に入り，反多国籍企業

と並んで反〈華人系〉財閥の風潮が盛りあがるので

ある。この動きは具体的にはこれら財閥企業の株

式の公聞を要求するというかたちで行なわれてい

る。これらの余業の急激な成長は国家ないし政府

による手厚い保護によるものであり，その成長に

よる利益は広く問民各層により分有されるべきで

ある，というのがその根拠であった。

1970年代にみられるタイの証券市場の育成と公

開会社法の制定をめぐる議論や，フィリピンの上

位1000社に対する証券取引所への！二場の義務づけ

の主張は，企業の資本規模の拡大による財務状態

の健全化以上に，このようないわば公:iEな分間の

確保という理念によるものであった。

1969年の人種暴動を経験した後の72年に確定さ

れたマレーシアのプミプトラ政策さらにはインド

ネシアのプリブミ（インドネシア原住民〉政策は，華

人対マレー系ないしブミプトラ，プリブミという，

よりエスニックな対抗関係のなかでこの理念を具

体化したものとみることができる。

華人人口が70~~以上を占め，かっすでに東南ア

ジアの金融センターとして自らの立場を設定しつ

つあったシンガポールでは，このようなことは問

題とならず，先進国型の証券規制をつぎつぎと導

入する借り。しかし他の4困では証券市場の育成

はこのような社会政策的理念が先行して開始され

た，とみることができる。ところで証券市場は，

対象証券に関する情報が迅速かつ十分にすべての

投資家に与えられた結果，投資家が自由に判断し

て形成する公正な価格で証券が自由に取引される
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というところに存在価値があるが，これはしばし

ばこの社会政策的理念と矛盾，相克するのであ

る。結論からいえば，この政策はインドネシアの

場合を除いては，証券市場とは直接にリンクする

ことはなかった。マレ…シアのブミプトラ政策は

1970年代の慰：富な石油などの天然資源からの収入

を背景としてイギリス系植民地企業に対するテイ

ク・オーバーや国営企業公社（PERNAS）などによ

る外資企業との合弁にみられるように，積極的な

国家資本の動員という方式で行なわれており，証

券市場そのものに介入した形跡はみあたらない

他的。フィリピンやタイにおいては税法上の動き

はみられたものの，多くの議論にもかかわらず，

株式の分散という強硬な措置はとられることはな

かった。しかし繰り返すように，証券市場の育成

が，まずこのような理念をもって開始されたとい

うことは記憶されるべきであろう。

証券市場の育成の議論のなかで，企業の資本構

造の安定化という本来の目的に対する認識が高ま

るのは， 1970年代の高度成長とその後79年のオイ

ルショックを契機とする累積債務問題に象徴され

る企業の借入依存という財務構造が問題とされて

からのように思われる。

〈注1) 待国の投資関係法の制定状況は以下のとお

りである。

タイ： IndustrialInvestment Promotion Act, 1954 

年（1962年に大幅改正〉，マレーシア： Pioneer In-

dustry Act, 1958年， シンガポーノレ： PioneerIndus-

tries Act, 1959年， EconomicExpansion Act, 1959 

年，フィリピン： InvestmentIncentive Act, 1967年，

インドネシア： ForeignInvestment Law, 1967年，

Domestic Investment Act, 1968年。

（注2) 外国投資残高については， 1970～80年の10

年間で， シγガポーノレ12億（71年）→15億Sドノレ， タ

イ26億→1330億パ一九マレーシア 4億（71年〕→79億

Mドル（82年〉，フィリピン38億→53億ペソ，インドネ

シア12億→144億USドノレ（83年〕にそれぞれ増加して

ASEAN諸国の証券規制

いる〈日本貿易振興会『わが国海外投資の現状』 1973

年版および85＇＞ド版より）。

（注3) この＼つの主体により土の地域の経済発肢

が主導されたことはなかば定説化している。

（注4) たとえばタイでは第2次経済発展計図i(19 

67～71年）でその必要性が強調されているが，これが

Jl体化するのは本文中に述べるように74年の法律；制定

によってである。

（注5) フィリピン，タイのこの問題については，

筆者は Yasuda,Nobuyuki，“Corporation Law and 

Economic Development in the Philippines，” G. T. 

Santos; F. M. Bacungan; N. Yasuda, Corporation 

and Law in ASEAN Countries: A Case Study 

of the Philippines, 東京， Instituteof Developing 

Economies, 1984年；同“SecuritiesRegulation in 

Thailand，” Pich et Maolanand; N. Yasuda, Corpora・ 

tion and Laτ.v in ASEAN Couπtries: A Case 

Study of Thailand，東京， Instituteof Developing 

Economies, 1985年，および安田信之『フィリピンの

法・企業・社会』 アジア経済研究所 1985年 125～ 

137ページにおし、て議論している。

（注6) その概要については，北村かよ子「アジア

諸国の長期経済開発計画一一一目標と達成状況一一一」ア

ジア経済研究所所内資料 1985年参照。

（注7) 筆者はシンガポーノレとマレーシアの経済体

制の相違から導びかれる法の特質告と「開放型」・「市場

前視型」と「閉鎖裂」・「統制捜jとに整理したことが

ある。安田信之「1970年代のシンガポ －）レ・マレーシ

アにおける会社法の発展」（ I)(II) （『アジア経済』

第20巻第7号，第9号 1979年7月， 9月〉。

（注8) マレーシアの1970年代の国家資本によるテ

イタ・オーパー活動については，向上論文（I〕 34～

36ベージ。なおこの問題を含めて同国企業の所有と集

中の問題に関しては， Lim Mah Hui, Ownership 

and Control of One Hundred Largest Corpora・ 

tions iπ Malaysia, Fアラノレンブノレ， OxfordUni-

versity Press, 1981年； SiehLee Mei Ling, Owner・ 

shiρand Control of Malaysian Manufacturing 

Corporations, クアラノレンプノレ， U品1:BC Publica-

tions, 1982年； Leong Sing Cheong，“Ownership 

and Control of Selected Companies in Malaysia: 

A Legal and Socio-Economic S印dy，”〈未公刊〉が

ある。
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町証券市場の現況と証券規制

すでにみたように， ASEAN各国で1970年代以

降証券市場の育成の動きが，，tJである。本節では各

国の証券市場とその規制の現況を検討しよう（各

国の制度の簡単な比較については第3表を参照された

い〉。

1. シンガポール

シンガボールの証券市場の再編強化の動きは，

1960年代末から始まると考えてよL、。同年にシン

ガポール政府の依頼に応じて，当時二寸ーヨーク

証券取引所の理事であったフェリス（G.M. Ferris, 

Jr.）による“AStudy of the Securities Market in 

Singapore and Malaysia" (Government Printing 

O筋肉出版年不明〉なる報告書が提HIされているか

らである。 1970年には，オーストラリア法をそヂ

ノレとした「証券業法」（SecuritiesIndustry Act）が

制定され，証券規制の準備は整ったが，当時シン

ガポーノレにあった証券取引所のもう一方の当事国

であったマレーシアの立法を待つために，その施

行は延期された位1）。

証券規制が本格化するのは， 1973年マレーシア

政府が証券取引所を分離し，独自の証券取引所を

設立することを決定したからである。これと前後

して，シンガポールで、は 1970年証券業法に代え

て，同名の新立法を行ない，同時に証券取引所の

規則等を全面的に改めた。

1973年のブームを経てその聞の問題点を克服す

るために証券規制が強化された。その後証券市場

の発展はめざましく，現在では名実ともに東南ア

ジアの金融センターの中心的存在として，域内で

最大の規模を誇っている。

証券業法は，証券取引所の設立を主務大臣の認

40 

可によるものとし，その定款や規則類の制定につ

きその監管に服するものとしたo また証券業者

(dealer）および投資顧問業者（investmentadvisor）に

対しでも免許制が導入され，その財務状態の開示

や健全性確保のためのさまざまな措置が設けられ

ている。

また証券取引についても，偽装取引・市場，市

場操縦や虚偽情報等による売買の勧誘などの違法

行為の類型化を行ない，これに対して民事・刑事

の責任を課している。

シンガ、ポールの証券市場どそれに対する規制

は，他の諸国のそれとは異なり，それが「一般投

資家の保護」という目的に比重をおいているとい

う点で，先進国のそれと共通する。この理由は，

前節で若干触れたように，すでに戦前よりイギリ

スの東南アジアの拠点としての歴史を有し，かっ

華人を中心とする都市国家であったというところ

から，前節で述べた他の諸国でみられる矛盾が生

じなかったことによる。

もっとも証券規制に関しても，諮問機関であ

るれまいえ， 「証券評議会J(Securities Industry 

Council）が大きな役割を果たしており， このこと

は完全なレツ令フェーノレを志向する香港とは対照

的である伯2）。

2. マレーシア

マレーシアは，シンガポーノレとは異なり，基本

的に一次産品生産国であり，かつマレー人，華人

とインド人という複合民族により構成されてい

る。この問題が1969年の人種暴動として爆発し，

これがまたその後のマレーシアの経済・社会政策

を方向づけたのである。

1973年の独自の証券取引所設置の決定はこの文

脈で理解しうる。もっとも証券規制そのものに関

する限りでは，それは基本的にはシンガボールと
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第3表

フィリピン i インドネシア ｜ 
取引所名ManilaStock Exchange BAPEP AM  (Badan Pelak-¥Securities Exchange of 。1SE) . sa回 PasorModal，資本市iThailand (SET) 

:Makati Stock Exchange ; 場運営機関〉 ！ 
I (MKSE) I 

組織形糊営利法人（nonstock 大蔵省の一機関（agency) i法人格を有する非営利団体（保誕有限会社（白mpany
； と白布oration) ! , Limited by G田 rantee)

設置または＇RevisedSecurities Act, 1982大統領令， 1976年目号 Securities Exchange of ;Securities Industries Act, 

規制法 I i L主主ずA叫肌（1叫蹴
年MSE:1927 1977 1975 (1965～75までBangkokl973（それ以前はシンガポ－il930(Singapore Stock 
IMKSE: 19臼 Stock Exchange) i ノレ取引所と同じ〉 • Brokers As蹴 iationの設

立年〉
会員数；MSE,MKSEとも53 i 27 30 1122 （個人のみ） 25法人 109留入会員

上場会社il慨す附中上場会社！副社 議：程 l幻現況：；~；三；諮ら）130~c2t兆九九if)
年間取引高MSE(1982) (1982) 500万株 ,(1983) 9,120,550，α）（）パーツ：(1983) • (1983) 

724,032，お9.27ペソ （法人証券のみ〉 ' 7,014,827,000リンギ i 11,807,137,000Sドル
上場要件。全額払込済株式の券面額がOインドネシア登記の株式会O資本金2，α河口万バーツ（授権：0200万リンギ以上の払込済＼0400万SFノレ以上の払込済

l 払込済蚕＊~10%以上であl 社 ｜ については1,000万パーツ〕j資本を有すること ； 資本を有すること
ること i02億ルピア以上が払込まれ最低株主数は300人（同2000うち少なくとも75万リンギCうち少なくとも 150方Sド
O最低株主数が300人 '1 ていること，額面はI，α∞人〉であること ！ または25%（いずれか多いJ ルまたは25%（いずれか多

!o~i；鞘黒字であり，過：o捺鍔lli11ir；殺事i ：＼子認~；｝；残j謀長！，.，ll話I~悦均竺に
去1年については10%以上1を有するイ株主によって保lより保有されて詰ること :0500～弓iしか有しない小
｜の利益を計上していること有されていること 株主の持株比率が資本規模
。公認会計士が無限定適正意O券面額は100パーツ以下 ！ に応じて定められている
見を提出していること i I 

l大蔵大臣←－， ｜大蔵大臣←一 大蔵大臣
円借示市場政策審議会〉 Iく証券取引審議会〉 ｜下一一
• I i t ! I （資本発ノラ委員会〕
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（単位： 100万リンギ〕
株式資本の所有第4薮
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行なわれた。これにより錫やゴム・プランテーシ

ョンに基礎をおく多くのイギリス系企業がマレー

シア化されている。第2にこれと並行して新設の

合弁に際しては当然のこと，既存の合弁企業に対

しでもその外国持分の引下げの要請が行なわれ

た。いずれの場合もプミプトラすなわちマレー系

変わることはない。施行が1975年と 2年藤れたに

しても， 73年にはシンガポールとほぼ同一内容の

「証券業法j(Securities Industry Act）が制定され，

同法は， 83年に全面改正されている。上場企業も

そのかなりの程度シンガポールと麓捜しており，

値動きも同ーの傾向を示している。

かれらマレーシア人の地位向上を目的とするが，

が企業制度に関する理解に欠けるというところか

上述のようなPERNASやPNBという国家機

聞が動員されたのである。

このようなことは，石油や一次産品の輸出稼得

による豊富な財政収入があったからこそ可能であ

ったことはいうまでもない。いずれにしても現在

工業さらに金融に占める国

家資本の比率はかなり高まっている。また先述の

合弁に対する出資比率の制限にみられるように，

企業活動そのものに対する政府のこの面からの行

政介入も強い。

ら，

この介入を授権するものとして，

ではマレーシアでは，

しかし1970年代の「新経済政策」（NewEconomic 

Policy）ないしブミプトラ政策はこの悶の企業の所

有構造に大きな影響を及ぼした。この政策の基本

は， 1990年までに：工業会社の株式所有とブミプト

ラ系マレ一人，非ブミプトラ系マレーシア人，外

国人の間で30~な， 40~気， 30i~に配分することであ

るが71年から80年までの聞に第4表のように変動

している。

第1にこれは， PERNAS〔国営企業公社入後には

PNB （国営持株公社〉などを通じてのイギリス系植

民地型企業（サイム・ダーピーやガスリーに代表され

る）に対する猛烈なテイク・オーバー活動により

42 
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1975年「工業調整法」（IndustryCoordination Act) 

が制定されており， I司法は現在では外資規制を含

む工業分野における政策を根拠づける重要な立法

となっている。同法により，生産設備の増設・拡

張のレベルで，商工省を通じて，この面からの有

形・無形の指導が行なわれているのである。

証券規制に関しでもこのような政府のぬ鼠；権を

認める方向が窺えなくもなし、。証券規制そのもの

は， 1983年証券業法が政府の監督権を強化してい

ることは別としても，シンガポーノレの証券評議会

に対応する「資本発行委員会」（Capi凶 IssuesCom-

mittee）を有するととも含めて，それとほぼ同一で

ある。しかしマレーシアの場合には，これらの機

関の主たる権限であるテイク・オーパーおよび合

併についての規制に関しては，この機関のうえに，

首相を長とし幅広い政策決定権を有する「外国投

資委員会」（ForeignInvestment Committee）が置か

れており，この機関がより高度なレベルで裁量権

を有するのである位3）。

3. フィリピン

すでにみたように，フィリピンの証券取引所の

歴史は古く，すでに独立以前に「証券法」および

その監督機関である「証券取引委員会」（SEC）と

いう政府機関を有していたo しかし実際に証券市

場が前節でみたような理念と関係して位置づけら

れたのは， 1970年代に入ってからである。 1970年

代央には， SE Cの関係者から同国の上位1000事

業会社の証券取引所への上場を義務づけるなどの

主張が行なわれている。また会社法改正の議論の

なかで政府に対して経済力集中の防止のため株式

所有の分散を強制する措置を認めるなどの案も出

されている。しかし1970年代末の第2次石油ショ

ックに続く不況の影響もあり，これらの構想の多

くは頓挫して今日にいたっている。 1983年末の上

ASEAN諸国の証券規制

場会社199社中， SEC& Business Dayの分類に

よる上位1000社に属する会社はわずか62社にすぎ

ない位4)。

もっともとの問貝a体的な成果がなかったどいう

わけではない。すでに1973年には， SE Cの大改

組と権限の強化が行なわれている。これにより S

E Cは，会計：法関係事件に対して排他的第一審管

轄権を有するにいたった。 SE Cは，証券市場全

般に対する広範な監督権を有しており，この改:iE

は会社法の面からこの権限をさらに強化したもの

と考えることができる（注目。また同年の大統領令

270号は，株式の担当性向を強めることを目的と

して，原則として，資本金の 100主立を超える社内

留保を禁止した。この規定は現在の新法人法典に

もとり入れられている位6)0 さらに1980年の法人

法典は，不十分ながら先述の株式所有の強制的分

散化を可能ならしめる規定をおいている位7）。

1982年には， 「証券法」が全面改正された。同

法の基本的な枠組は旧法と同じであるo もっとも

「証券」の定義の拡大などSE Cの権限強化につ

ながる規定が設けられている。また同法は，空売

りや人為的取引などのいわゆる証券取引における

不正行為と並んで，内部者取引の規制を行なって

いる。これを実効的ならしめるため会社取締役や

支配的株主（lOii≫以上の持株〕の株式保有等に関す

る開示義務を定めている。またテイク・オーバー

の規制に関する規定も設けられている。

いずれの規定もアメリカの規制を参照している

が， 1980年代の不況とくにアキノ暗殺以降の経済

的混乱のなかでこのような規制が機能し得る余地

は限られている。しかし1981年のコマーシャJレ・

ペーパー（CP）の規制にみられるように，投資家

の保護を目的とする規制はSE Cを中心に続けら

れている位8）。もっとも， 1970年代に主張された

43 
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衡平な所得分配という視点からの規制は影を潜め

ている。

4. タイ

タイの証券取引所の再編の動きは， 1969年タイ

銀行が世銀の勧告によりコロンピア大学のロビン

ス教授に抜本的な証券市場改革の問題について調

査を依頼したことに始まる。この調査結果たる

A Capital Market in Thailand (1970竿〕は，今

日にいたるまでタイの会社・証券規制に関する基

本的文書と考えられている（目白的。

証券市場の問題に関しては， 1972年関連金融機

関の整備立法の後， 74年「タイ証券取引所法Jが

制定され， 75年には同法にもとづき「タイ証券取

引所」（SecuritiesExchange of Thailand）が設立さ

れた。同取引所は， 1978～79年のブームにいたる

まで活況を呈するが， 79年のオイノレショックおよ

びその後のラジャ・ファイナンス（RajaFinance）の

倒産にみられる投機のゆきすぎもあって，株価は

暴落し，今日までその水準にすら戻っていない。

同法は，その制定目的のーっとして「国民が企

業の所有に参加することを奨励すること」を挙げ

ているが，税法上，上場会社に特典がみられる他

は，これに対する具体的な措置はとられていない。

上場要件として300人の株主数ど株式の30訟が0.5

広以下しか有しない小株主により保有されること

という分散化要件を定めているが，当然のこと上

場は強制的ではないのである。

この問題に関しては， 1978年の「公開会社法」

の立法をめぐって広く議論がなされた。先述のロ

ピンス教授の報告書は，資本市場育成のもう一つ

の柱として会社法の整備（上場会社を規制するため

の会社法の制定〕を勧告していた。これが， 1970年

代の衡平な所得分配の主張とも相候って大会社の

株式所有の強制的分散を含む新会社法の構想へと

44 

導いたのである。この結果，公開会社法第15条は

この穣の会社は， 1株主（法人も可）は10』立以上の

株式を保有できず，かっその50伝以上が0.6f;j:以

下の株式しか有しない小個人株主により所有され

ることを要する，という規定をおいた。もっとも

特定の業種や規模の会社に対して公開会社を強制

するという規定は存在しておらず，結果としては

特別法や行政指導により少数の会社がこの規定に

もとづいて公開会社となっているにすぎない。し

かし1979年に改Eされた「商業銀行法jや「金融，

証券および不動産金融会社法Jにより，銀行・金

融および不動産金融会社については，公開会社法

と若干異なる株式分散化要件を義務づけられなが

らも「公開会社Jとされているととは設意を要す

る（注10）。

1984年に入ると株式市場も若干の上向きの傾向

を示し，これを背景に証券取引所法の改正が行な

われた。同法は1979年に発覚した証券取引をめぐ

る不正行為の規制を目的として，内部者取引を含

む一定の行為類型を定め，これに対して民事およ

び刑事の責任を課するとともに，開示制度の拡充

や規制機関の強化など， 「一般投資家Jの保護を

めtざして，各種の規定をおいている。

5. インドネシア

1965年の政変後，インドネシアでは， 67年の外

国投資法や翌年の国内投資法の制定などにみられ

るように積極的に外資の導入と国内華人資本の動

員のための政策が展開された。しかしこの急激な

政策の変更の歪みは， 1974年初の反日暴動として

爆発した。そこで同年，政府は，ヅリブミの経済

的地位の向上をめざした内外資に対するガイドラ

インを公表した。これによれば，外資は原則とし

て10年以内にそのシェアを49~＇.河以下に引下げるこ

と，また内資の聞でもプリブミと非プリブミ（肇
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人）の支配比率を 50対らりとする， どし、うことにな

っfこO

インドネシアの証券取引所は，この目的を達成

するための重要な政策機関として，新しく設立さ

れたのである。その制度を定めた「資本市場に関

するインドネシア大統領決定」（1976年第52号）は，

その目的として「公衆の所得の衡平な分配を促進

するために民間会社の株式所有への公衆の参加を

拡大し……」と調っている。 i司悶の証券市場の育

成と規制は，この目的と阪接的にリンクしている

という点において，他の諸国のそれとは異なるも

のとなっている。

証券取引所の組織も他の諸国と異質のものであ

る。同決定にもとづきー資本市場の段督・運営機

関たる「資本市場運営機関J(BAPEPAM）が大蔵

省の一機関として設置された。この機関は，証券

ブ口一カーに対する資格試験の実施ぺ〉市場での活

動の許可などを含む証券市場全般にわたる監督機

関であるとともに，それ自体が上場の決定や立会

場（boursa）での取引管理などを行なう証券取引所

そのものの機能も担っているのである。また証券

市場全般にわたる政策事項に対して大蔵大臣に対

する諮問機関として「資本市場政策 i審議会」（Badan

Pembina Pasar Modal）が設置されている。

重要な点は，事業を拡大するための増資を行な

おうとする外国系会社は，実際上は常にこの証券

取引所に上場を義務づけられる，ということであ

る。政府は，土記のプリブミ政策によるガイドラ

インにしたがった現地化を強く要請するのであ

る。この場合華人系のパートナーを得ることはど

うにかなるにしても，プリブミの出資者を見出す

ことは著しく困難であることが指摘されている。

この困難を乗りこえるために政府は当該株式の上

場を要求するといわれる。 1978年には，証券取引

ASEJ¥N H再開の泊五券規制

所を通じる以外での株式公募が禁止されてL、る。

このような強制は，プリブミの経済力が弱いと

いう認織が前提となっているが，これを補完する

機関として，先の大統領決定と前後して， 「ダナ

レクサ（DANAREKSA）国営会社」（PERSERODA 

NAREKSA）を設立している。この会社は，上場株

式の50iD~に／）いて当然に引受権を有し仇11)，これ

5ヒグナレクサ証書という一種の投資信託に組み入

れて，ヅリプミに分売するという，いわば司国営の

投資信託会社であり，マレーシアのPN Bと同ー

の理念を担っている。このような強制に対応して

上場会社にはさまざまな税制上の恩典が与えられ

ている。

同証券取引所には，現在24会社が上場されてい

るが，このような経緯からほとんどが外資との合

弁会社である。

（ぬ 1) シンガポーんとマレーンア··（ 1 士， ：；， 担 tl~U

当然のこと，証券規制についてもオーストラリア法の

彫響が強い。これは地理的にもっとも近いイギリス法

系先進国であるという事情に加えて，前者については

独立後の両国の会社法制定直前にオーストラリア法が

全面改正されたこと，後者についてはイギリス本閣で

は証券規制は基本的に白治規制に委ねられており，オ

ーストラりアのような包括的な立法を4ずしていなかっ

たことがあげられよう。

（注2) もっとも， T寄港でも1970年代会通じて規制

が強化されている。特にテイク・オーパーおよび合fj¥

規制lについては，両国ともイギリスの制度を模倣した

「テイク・オーパーおよび合併に関するコード」（Code

on Take Overs and Mergers）を有している（マレー

シアでも同種の規制方式の採用が予定されている〉。

シンガポーノレの場合，その規制機関は，イギリスのよ

うな L'I治機関ではなく，大蔵省令により投i附された

「証券，W議会」である。安田 前掲論文；（II) 76～78 

ベージ参l¥i目。

〔法3) これについては， Malaysia,Foreign In・ 

vestment Committee, Guidelines for the Regulation 

of Acquisition of Assets, Mergers and Takeove1・s 

of Companies and Business, グアラノレンフソレ， 19 

4ラ
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77年が出されている。その内容については，安田 前

掲論文（II) 78～80ページ参照。
（注4) この問題に関しては， Yasuda, 

tion Law・・・・"," 256～265ベージ参照。

（注5) SECの組織と権限に附しては， Santos,

G. T.，“Corporate Management and Law in the 

Philippines，＇’ Santos; Bacungan ; Yasuda，前掲書所

収， 11～25ページおよび安田 前掲主主 221～225ベー

シ。

（注6) 現行法典第43条。

（注7) 現行法典第144条。

（注8) C P規制については，安UI 前掲奇 200～

202ページ。

（注9) Robbins, 1ifJ制／Ioタイの証券規制の現状

と｜問題点については英文の多考文献も合め， Yasuda, 

“おecuritiesRegulation・・・・・” 君主JI.U。

（注10〕 これらのム付に川公｜別会社法が全面的に適

用されるか夜かに vコいて不明な点もあるが，同法と阿

時になきれた1978年の民商法典の改正に上り同法典上

の会社（な会社といわれる〕は株式の公募を禁止され

ていたにもかかわらず（84年の証券取引所法の改正に

より上場私会社に対する禁止は撤廃された〉，これら

の金融関連会社はこJL{djなっているところから宵定

的に解釈してよいと考えられる。

（注11) もっともこの被｜伎が念llti的に行 ！＼／： された

例はないといわれる。 Asian Securities’ Analysts 

Council，前掲書， 72ベージ。

おわりに

一一若干の問題点と展望一一

以上みたところから， 1970年代の証券市場育成

の動きは，シンガポールの場合を除き，企業の所

有に対する大衆参加という社会公正面から動機づ

けられていたことが明らかになった。もっともこ

のような視点が証券市場そのものに直接リンクし

ているのは，インドネシアだけであり，他は，マ

レーシアがこれを制度づけるために国家資本を動

員していることを除くと，必ずしも具体的な政策

と結びついているとはいえない。
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さらに「大衆から遊休資本を工業企業に動員す

るJという本来の資本市場としての証券市場とい

う面から各国の証券市場宏眺めても， 1970年代

の育成政策は，金融センターどしてほぼ完全に市

場を開放したシンガポールと石油在中心とする一

次産品の輸出からの稼得役投入したマレーシアの

場合を除き必ずしも成功しているとはいえない

借り。この理由としては，各国の育成政策が，た

とえ具体的な措置を伴わないものであっても，

「衡平な所得分配」というような理念先行型であ

る限り，本来自由な取引安前提とする証券市場の

ありかとはそぐわないものであったことがあげら

れよう。しかし，この理念は企業家自体が株式公

開に対して著しく消極的であったことの裏の面で

ある。この点に関しては，長期的には公開を極端

に嫌う創業企業家から企業発展という合理的判断

をもってこれに対処する第2, 3世代が成長する

につれて変化が生じよう。

フィリピンやタイでみたように閉鎖的保有によ

る弊害は，短期的にも企業の過度の借入金依存体

質として表面化しており，この面からの資本市場

の見直しは不可避である。 1970年代末から80年代

にかけての金融制度の改革は，この脈絡で理解す

ることができょう。もっとも，この政策は，先述

の社会政策的視点との聞に組甑をきたす場合があ

り，たどえば，最近タイなどでの資本市場に対する

外国資本の導入は，企業の借入ひいては国家の対

外収支の改善という点ではメリットがああものの，

1970年代の外国資本に対する持分制限という視点

からすれば問題があるといいうるのである位2）。

最後に， ASEAN全体における証券市場の統合

の可能性についてふれておこう。域内貿易同様域

内での投資も域外からのそれに比べて格段に低い

という現状にあっては，短期的にはその可能性は
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存在しないとし、ってよい。しかし，最近ASEAN

域内での多国籍食業の存在が指摘されはじめ，さ

らにASEAN J:1ジェクト（ASEANIndustrial 

Project）やASEAN合弁企業プロジェクト（ASEAN

Joint Venture Project）にみられるように，域内多

国籍企業の育成をめざす政策が実施されつつある

川目。このような状況をふまえるなら，これらの

企業が各国の取引所に上場することはそれほど先

のことではないようにも思われる。そしてその段

階では，各悶の規制の調整・統一の必要性が現実

的なものとなろう。

しかし，その場合でもシンガボールに代表的に

みられ，現在「自由化Jという名のもどでその方

向を追求しつつあるフィリピン，マレーシア，タ

イなどの諸国と，いまだ先に述べたような社会理

念を前面に押し出しているインドネシアどの聞に

ASEAN ぷ悶の証券規制

は，かなりの差があり，その調整は，それほど簡

単にはし、かないように思われる机4)。

Cl!: 1 ) いまだ市場規械も先進国のそ hに ltへて~.. 

しく小，'s＇、。たとえば域内で最大槻換を誇っているシ

ンガトールおよびマレーシアのf,l,JdtE券取引所でdパIi坊

での資本凋i金額は， II本のそれの6.9i／；トおよび10.ot,.,

タイでは， O.?;,';;:, インド不シアにL、たっては，その

0.06tiにすき’なし、。 Gill，前掲ペーパー，千J'f<2。

(/l 2) このよう必動きは，由主近むは「i’lrl1 ／じJ

(liberalisationまたは deregulation）としてASEAN各

jI，］で定刻しつつある。

en. s〕 この｜悶閣については，本特ftの村抑i論文小
に簡単にふれられている。

（注4) もっとも絞近インド午、 γアでも「｜’lr!J1[;J 

］）動きがみられる。 FarEastern E印刷micReview, 

19859'・ 8 Jj 221:1 lJ-, 127ベージ，お上ぴ同9n 19日サ，
95ベージ参照。

（アジア絞済研究所絞済協力消炎室）
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