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去来する投資家と株式会社の対市場責任
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は じ め に

上村達男 『会社法改革』(岩波書店2002年)は,証 券市場 とい うもの を法律i家の立場か ら深 く

検討 した書物 として教 え られるところが多い。

この書物 に,《 フロー としての株 主》 という表現で,証 券市場 の本質 をとらえよう としてい る

箇所が ある(101頁)。

また,同 氏の論文 「証券取引法 との統合」(r新 ・会社法詳解』中央経済社2005年 所収)も 極 めて

示唆に富む作 品であ り,そ の中では,氏 のかねてか らの主張である 「会社 とい うもの は個人 ない

し市民層の支持 によって設立 されるべ きである とい う健全 な思想」(215頁,注7)が 希求 される

べ きこ とが語 られている。 同 じく到達で きる筈の ものであって,こ の小論 は同 じ事柄へ の経済的

アプローチを試み ようとす る ものである。

1.上 村 達男 の 《フ ロー と しての株 主》

そこで まず,『 会社法改革』において示 され てい る 《フロー としての株 主》論の内容 か らみて

ゆ くこ とに しよう。次の ように語 られている。少 し長いが,大 切 な箇所 なのでそのまま引用 して

みる。

「一般 に株式会社法 の もっ とも基本的 な概念 は株主 とされ てきた。 しか し,公

開株式会社 は流通市場 の存在を前提 とす るため,フ ロー としての株 主ないしは

投 資家が基 本 的概 念 とな る。かつて故 矢沢淳教 授 は証 取 法 のデ ィス ク ロー

ジャー制度 を論ず るに際 して,潜 在株主 とい う表現 を用い られたことが あった
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が,潜 在株主 とは要 は投 資家 を意味す るのであ り,公 開株式会社法理はそ うし

た投 資家 を公 開株式会社法 の基本概 念 に据 える ことにな る。」「株 主 とは現 に

買 ったあ との投 資家の呼称である。株 主の前段 階である投資家 を も射程 に捉 え

ることで,株 式会社法の基本原理が違 って くる。 なぜな ら投資家 には,こ れか

ら 「買お うとす る者」が含 まれるが,買 お うとす る者 とは特定 で きる概念では

な く,要 は国民全部である。公 開株 式会社法は こう した 「買い」 と 「売 り」 の

双方か らなる証券市場 を抱 える株式会社であ り,か つ公正 な証券市場 は当該会

社 に とって最 も重要 な財産であるか ら,証 券市場 に対 して一定の対市場責任 を

負 っている。すなわち証券市場 に とって不可欠な情報開示 ・会計 ・監査 を証券

発行企業 として十分 に行 うために,そ れを実施 しうるに足 る十分 な企業統治 シ

ステムを維持 しなければな らないのである。 こうした責任 は,証 券市場 を構成

す る投 資家一般 に対 して負 ってお り,こ の ことは公 開会社が,「 買 お うとす る

投資家」つ ま りは,い まだ会社 と何 らの関係 を有 しない国民全般 に対 して本質

的な責任 を負っていることを意味 している。要す るに株式会社 は証券市場 を射

程 にお くことで,国 民に対 して開かれた会社 となる。」(101頁)

すなわち,上 村 のこの書物が強調す るところは,《 公開株式会社 の対市場責任》(同書,108頁)

であ り,《証券市場の圧力 に耐 えうるガバナ ンス ・システム》(同書,119頁)で ある。

2.経 済的 な接近

これ を経済的な手法で明 らかにす るとどうい うことになるか。 これがここでの主たる課題であ

る。

やや迂遠 なようであ るが,こ こではまず第一に,金 融機関 における資金の 「底 だま り」現象 に

つ いて述べ る。第二 に,こ れ を証券流通資金の観点か ら整理 し直 してみる。

特 に,第 一の金融機関における資金の 「底 だ まり」現象 についての理解が深 まれば,第 二の証

券流通の意義へ の理解 は容易 となる。なぜ なら,証 券市場 における証券 の 「購入 売却」 は,

金融機 関における 「貸付 返済」への擬制であ り,証 券形態を借 りての高次逆倒的展 開と見 ら

れるか らである。つ ま り,金 融機 関における資金形成 メカニズムについての理解 は,証 券市場機

構 の理解 の一・助 とな りうる。そ こでまず始め に,金 融機 関における貸付資金形成 メカニズ ムか ら

見 てゆ くことに しよう。

(A)金 融機関 における資金の 「底だま り」現象 について

金融機 関における資金形成機構 について見 る と,そ こには本来,二 様 のメカニズムが働 いてい

る。す なわち,第 一 に,「 同一金庫 による総合 的管理」,第 二に,「 無現金化の流通技術」 と呼 ば
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れる二つの メカニズムである(こ れらについての詳細は,鈴 木芳徳編著 『金融論』22頁,高 木暢哉編著

『銀行論』152頁,よ り詳しくは高木暢哉 ・竹村脩一共著 『貨幣 ・金融の基礎理論』283頁,及 び高木暢哉 『再

生産と信用』268頁)。

とはい え,証 券流通 との関連 を問おうとい うここでの 目的か らする と,第 二の 「無現金化 の流

通技術」の方 は考える必要がない。 したがって当面の課題か らして,第 一の 「同一金庫 による総

合的管理」 について専 ら考えておけば十分である。

「同一金庫 による総合 的管理」 とい うのは,銀 行等 に流入 ・流出す る預金勘定 に関わる もので

あ って,現 実 には預金 は不特定多数 の預金者 による小 口 ・短期 資金 の不 断の預金 ・払 い戻 しで

あって も,そ れが同一金 庫 において管理 されるところか ら,総 合 的大量現象 として,つ まりは個

別預金の総体 的な集成 として,流 入 と流出 との問に同時的ない し継次的な相殺が生 じ,そ の こと

か ら預金 ・払 い戻 しとい う過程か ら遊離 した貨幣が生 じる。 これは,い かなる期 間 ・いかなる使

第1図
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途に も他用可能な ものである。す なわち,短 期 ・小額の預金の中か ら,長 期 ・大額の貸付可能 な

資金が形成 される。 ここに形成 される貸付可能な資金 を質的 にみれ ば,そ れは,誰 の もので もな

い,社 会的資本 とで も呼ばれるべ きものであ る(鈴 木芳徳r金 融 ・証券論の研究』135頁)。

いま,そ のことを簡単 に図示 してみ よう。第1図 は,事 例 を出来 るだけ単純化 して設定 してみ

た場合である。

ある金融機関に,顧 客が毎 日持続的に来店 し,預 金 と払い戻 しをお こなうもの とする。毎 日,

一人の顧客が訪れ
,預 金 と払い戻 しを行 うもの とす る。一人の顧客が10万 円を預 け,7日 間(足

かけ8日)預 けてお き,8日 目に払 い出す としよう。第1図 の上部 にtで 示 したのが 日数であ り,

左側のa,b,C,一 一一一一は顧客 を表 している。 また,図 の○印 は預金の流入 を,× 印は払 い

戻 しによる流出 を,そ してこれ をつ な ぐ直線 は10万 円の預金が庫 中にあることを表 している。

この図 によ りなが ら,こ の金融機関における預金在高の変化 を考えてみ る と,お よそ三つ の

ケースが想定で きる。

t2と い う日には,資 金 の流入 と流出が全 く同時 に生 じた としよう。そのときには,α の預金が

払 い出 され るの と全 く同時 にhの 預金 が流入す るか ら,預 金在 高(一 現金在高〉は70万 円で あ

る。

t3と い う日には,流 入が先行 して流出がのちに生 じた とす る。iの 預金が まず流入 して預金在

高は80万 円に増加 したあ と,bに よる引出 しで預金在高 は70万 円に減少す る。

t4と い う日には,払 出 しが先行 して流入が後次 した としよう。Cに よる預金払 出 しによって預

金在高は60万 円 に減少 し,の ちにノの預入 れによって預金在高は70万 円 に増加する。

前提 か らする と,こ れ ら三つ のケースのいずれもが生 じうるのであるが,そ の際,こ の金融機

関の預金在高(庫 中の現金在高)は,60万 円 と80万 円 との問を変動す るものの,60万 円を割 るこ

とはあ りえない。

第2図 は,縦 軸 に預金在高,横 軸 に日付 をと り,預 金在高の変動の様子 を示 した ものである。

第2図 で見 るとお り,60万 円 とい うBの 部分 は,前 提 か らして絶対 に流 出する ことのない滞留

資金 であ って,こ れはその後 の どの 日につい て も言 い うるこ とで ある。従 って このBの 部 分

は,他 用可能な資金,つ ま りは運用可能 な資金である とい うことがで きる。

こうして1ロ10万 円,預 金期間7日 という,小 口で短期 の資金 の中か ら,60万 円 という大 口

の,か つ運用期 間について限定 され ることのない資金が形成 された。

そ して第2図 上部のAの 部分 が,金 融機関に とって重要 な預金払戻準備 金である ことはい う

まで もない。

以上 のような簡単な考察 か ら知 られ ることは,金 融機関に とっては,《 不特 定多 数の》預金者

か らの,《 不断の》預金取引 とい うものの重要性 であ って,こ こに社 会的機 関 としての金融機関

の特 質が認め られ るのであ る。つ ま り,偶 々,或 る1入 の大 口顧客がいた として も,そ れでは金

融機関 は成 り立たない。その或 る1人 が,預 金 を引 き出 した ときのこ とを思 うな ら,貸 付 可能
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な,つ ま り運用可能な資 金はゼロということになるか らである。不特定多数 の市民 の広が りとい

うものに支え られ るので なければ,つ ま りそ うい う意味で国民的な基礎に よるのでなければ金融

機関は成立 しえない,の である。

そ こで,以 上述べ きた った ところを考 え合 わせなが ら,こ れ を模 した形 で営 まれる証券流通 に

ついて考 えを進めてみよう。

(B)証 券流通資金 について

金融機関について設定 した先のモデルを援用 してみ よう。先の第1図 の全体が証券市場 を表す

もの と し,図 の○印 は株 式 の購 入(=資 金の提供),図 の ×印 は株 式の売却(=資 金の回収)を 表

し,そ の間をつ な ぐ直線は株式の保有期間(一 資金の提供期間)を 表す もの と しよう。 自余の事柄

については,先 の前提 をそのまま借用す る。

すると,こ こに形成 され る60万 円 とい う資金 は,会 社資本 として使用 され,金 融機関 におい

ては準備金に相当する と考え られた20万 円は証券流通 資金 に当たることになる。証券市場機構

においては,こ の60万 円 とい うものが会社 資本 として予め抜 き取 られ,20万 円の証券流通資金

がいわば共同利用 されて,証 券市場機構 の全体 を支 えてい るのである。従 って,こ の20万 円の

部分 こそ は,株 式会社制度の全体 を支 える軸心であって,こ の部分 まで も会社 資本 に吸収 される

ようなことになった ら,そ れは銀行が準備金 まで も貸 し出 したの と等 しい行為 ということがで き

る。

こうして会社資本が まず抜 き取 られる結果,ご く僅かの証券流通資金が証券市場機構 の全体 を

支え ざるを得 ないのであ る。株式は,い つ で も売 れるもの として保有 されるのであ り,投 資家 の

ポー トフォリオは,時 価 ×株数 として計算 され るので はあるが,こ う した時価総額 に対応す るだ

けの証券流通資金が どこかに用意 されているわけではない。それは,銀 行 における,預 金 と準備

金 との関係 に相当する関係 の もの と見 ることがで きよう。

しか し,銀 行 におけると,証 券市場機構 における とで は事柄 は逆倒 的であって,「 銀行の場合

の準備金 は預金の うちか ら留保 され,預 金 は貸出 と準備金 とに分割 される とい う表現 をとるのに

証券市場の準備金は逆 に,発 行市場す なわち生産面 に吸収 された資金のほか に証券市場資金が追

加 的 に必要 となる とい う表現 をうけ とる」(川合一郎r信 用制度とインフレーション』243頁)こ とで

ある。

先 に見た銀行の場合 を想起す るな ら即座 に知 られるところであるが,こ うした機構 が成立 し運

行するための当然の前提 は,投 資家が来た りて は去 り,去 っては来た るという 《不断の》流れで

あ り,ま た巨額 を投資する1人 の大 口投 資家ではな く 《不特定多数の》投資家でなければならな

い,と いうことである。そ うでなけれ ば,証 券市場 は,社 会的な存在た りえない,と い うことに

注 意すべ きであ ろう。

す なわち,株 式会社 は,或 る時点での株主 に対 して報いる とい うのではな く,去 来する投資家
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の総体 に責任 を持つべ きものであ り,そ れ こそが証券市場機構 に対 して 《対市場責任》(上村達男

r会社法改革』108頁)を 負 うとい うことなのである。

む す び

以上において初めて 「証券市場 とは市民社会 と企業社会 とを結びつける媒介項」(上村達男r会

社法改革』7頁)で あ るということの経済 的に具体的な意味が明 らか になった。

もとよ り,以 上の ことが可能 となるため には,証 券市場 につ いて も,ま た株式会社 について

も,自 主的な活動 を競争過程 の中に単 に放置 しておけばよい,と い うのではない。前提 として求

め られる ところは大 きい。

第一に,証 券市場につ いては,例 えば,金 融庁の下にある証券取引等監視委員会 の厳正かつ積

極的 な活動が求め られる(「金融商品取引法」第ユ94条の7)。 あの ライブ ドアの事件 の時,「 東京 地

検 の強制捜査 で最 も強 い衝 撃 を受 けた1人 は,金 融庁 だ った と言 えば意外 に思 われ るだろ う

か。」(日本経済新聞2006年1月23日)と 評 され,ま た村 上 ファン ドの事件 に際 して も 「いきな り

検察が出て くる日本 の仕組 みは,規 制態勢 の貧 しさを露呈 している。」(同紙 上村達男氏による批

評,2006年6月21日)と 評 される ような ことで は困 るのである。証券市場 は所詮 はイ ンサ イ ダー

や プロの投資家 によって操縦 され るもの とい う一般 的観念が生 じて一般投 資家の離散 を招 くよう

なことは何 としても避 け られねばな らない。

第二 に,株 式会社 については,「 情報 開示 ・会計 ・監査 を支える仕組み」 は重要であって,「 取

締役会制度 ・経営執行者制度 ・内部統制制度 といったガバ ナ ンス ・システム」 は 「強行法的 に要

請 される」 ところであって,こ れ らを 「市場 メカニズム に委 ねる」 とい う発想 は 「自家撞着 にす

ぎない」 ので ある(上 村達男r会 社法改革』119頁)。 と りわけ,内 部統 制報告書 に関 しては金融 商

品取 引法が明示的に強 く求めるところである(「金融商品取引法」第24条 の4の4)。

証券市場 と株式会社 との相互の共鳴関係 も,こ れ らが まず充た され た上 のことであるのはい う

まで もない。

この小論で述べ 来たった ところはつ まる ところ,来 た りては去 り,去 っては来る投資家が存在

するこ とで,個 人ない しは市民 に支 え られた証券市場 と株式会社 とが経済的 ・機構的に存立可能

性 を得 ることがで きる,と いうことである。

それは,或 る意味で は常識であ り,改 めて主張す る必要のない ことか もしれない。 しか し,現

在で も,証 券市場 との関連 を問 うことがないまま,あ たか も 「静止画像」 の如 くに株式会社 をと

らえ,《 会社 は株主の ものか否か》を問お う とす る傾 向は強い。証券市場 との関係 を無視 し,去

来す る投 資家の意義 を知 ろ うとせず に,時 間的に切 り取 った或 る時点での既存株主だけを見 よう

とす る傾 向の ことであ る。

《去 来す る投資家》 として株主 を捉 えることの意義,《 株式会社の対市場責任》 を問 うことの重

要性,こ れ らを経済的 な観点か ら明 らかにす ることこそ小論の眼 目であった。 こうした議論の必
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要 性は,今 日一般 の議論のあ りようか らすれば,な お不可欠 と考 えざるをえないのである。
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