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投資家像の変貌と現代資本主義

鈴 木 芳 徳

(1) 投資家像の変貌と現代資本主義

株式会社制度は,株式会社企業と株式証券市場とを要素とし,両者の緊張関係の下で形成され,ま

た機能する｡この制度の中での 《株主像の変貌≫- すなわち,かつてのような(∋個人株主が,②

機関投資家へ,更に今日では③ヘッジファンドへと変貌を遂げていることの歴史的含意は何か,これ

が差し当たっての課題である｡同時に,株主は,現在只今の既存株主であるが,しかし株式に買い向

かうであろう投資家の問題としてこれを考えることも出来る｡すなわち,株主像の変貌は,換言する

なら 《投資家像の変貌》にはかならない｡そして株式会社制度が持つ社会性とは,この投資家が,匿

名性をもち,国籍や性別等々によって差別されることのない社会的存在であることからくるものであ

る.そうした意味からすると,(事ヘッジファンドこそは,世界的な広がりと支持基盤を持つものとし

て,世界的な観点からする社会性を固有にもつものであることが注目されねばならない｡しかも,当

然のことであるが,株主は〔1〕自益権としての利益配当請求権と,〔2〕共益権としての議決権とを持つ

のであって,この点では,①個人株主であろうと,②機関投資家であろうと,或いはまた③ヘッジファ

ンドであろうと,異なるところは無い｡従って,例えば(参機関投資家に関するウォールストリート

ルールからの脱却-議決権行使の懲漁にしても,エイボン.レターが投じられるに至った歴史的背景

はあるものの,理屈から言って当然至極のことであり,アクティブでアグレッシブな機関投資家の行

動が生じてくることには何等不思議はないといってよかろう｡

尤も,同じく株式会社というものの,例えば日･未聞における制度上の違いは大きい｡日本におけるとは

異なり,米国にあっては,配当金に関する決定,取締役報酬の決定は,取締役会の専権事項とされる｡すな

わち,米国にあっては取締役会の権限が強いが,これに比べると日本では株主総会の権限が強い｡米国の状

況について,やや具体的に述べるなら,｢模範会社法 (MBCA;ModelBusinessCorporationAct)｣(1950)

並びにその改訂版である ｢改正模範会社法 (RMBCA;RevisedModelBusinessCorporationAct)｣(1984)

における規定が参考になろう｡すなわち,｢取締役会は取締役の報酬を決定することができる｡(Theboard

ofdlreCtOrSmayBⅩthecompensatlonofdirectors.)｣(§8,ll)とされており,これは ｢デラウェア会社法｣
の§141(h)における ｢取締役会は取締役の報酬を決める権限を有する｡(theboardofdirectorsshallhave

theauthorityto丘Ⅹthecompensationofdirectors,)｣におけると同様である｡また,RMBCAの§6.40は,｢取
締役会は株主に対する分配を授権することができ,かつ会社はこれを行うことができる｡(Aboardof

directorsmayauthorizeandthecorporationmaymakedlStrlbutionstoitsshareholders.)｣としており,
こjlは｢デラウェア会社法｣の§170｢すべての会社の取締役は,利益配当を宣言しかつ支払うことができる｡

(Thedirectorsofeverycorporationmaydeclareandpaydividends.)｣におけると同様であり,また,｢ニュー
ヨーク事業会社法｣の§713(e)の ｢取締役会は,--取締役の提供する役務につき,その報酬を決定する

権 限 を有 す る｡(theboardofdirectorsshallhaveauthoritytoBⅩthecompensationofdirectorsfor

servICeSin anycapacityJ｣とも同様である｡ここに,｢配当を宣言する (declareadividends)｣という表
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現がなされているように,配当支払いを ｢配当宣言 (declarabonofdividends)｣といい,｢(取締役会が,

一方的に)宣言する｣ものとされているのである｡

このように米国においては,取締役報酬や利益処分は取締役会の決定事項とされており,株主総会で決定

されるのではない｡

わが国で株主総会の権限が強いということは,米国のヘッジファンドの活躍するに絶好の舞台を用意して

いることを意味したように思われる｡にも拘らず,わが国で株主総会の権限の強さがそれほどまで意識され

ることがなかったのは,株式相互保有という (株主権抹殺機構)が永く作動してきたことが影響していたこ

とによるものと考えられるが,それより先に.株主-経営者という形のほうが望ましいとする思考があった

ことによるものと思われる｡そのことは田口卯書から上田貞次郎にいたる株式会社論の底に流れる考え方で

もあった｡これに対 して,米国ではBerleandMeans,TheModernCoゆorat10nandPrivateProperty,

1932に見られるような株式分散と経営者革命が早くから存在していたことが知られている｡

ある統計によれば,ヘッジファンドの総数は9千を超え,その運用額は1兆5千億 ドルにも達し,

米株式市場の日々の売買高の40%近くをヘッジファンドが握るという (HFR)0(また,金融庁 ｢ヘッ

ジファンド調査の概要とヘッジファンドをめぐる論点｣平成17年12月,およびFRBofAtlanta,

EconomicResearch,4thQuarter2006(Vol.91No.4)の特集がさしあたり参考になる｡)

それにしても何故,投資家像のかかる変貌が歴史的に生じてきたのか｡この点について,ごく手短

に記してみよう｡

第-に注目されるべきは,株式会社における内部留保の増大であって,その意味するところは,一

方における利益の巨額化であるとともに,他方におけるこれをもって投資すべき領域の欠如である｡

根底にあるものが予想利潤率の低下であることはいうまでもなかろう｡また,この投下すべき領域を

見出せない資金の大量が企業内に存在するということ,このことが敵対的なM&Aの標的とされるひ

とつの要素となっているO 会社企業が自身の内部に放出先のない資金を抱えるということは,一方で

は,企業収益の増大,減価償却の拡大などを表現するとともに,他方では,想定される期待利潤率を

満足させる投資領域が存在しない,ということを意味する｡すなわち,そこで生じているのは,｢剰

余価値の資本への転化｣の過程におけるある種の滞りである｡そして,想定される利潤率を満足させ

る投資分野が見当たらないということは,その資金が ｢過剰｣であることを意味する｡ここで注意す

べきは,この ｢過剰｣とされる資金は ｢実現された価値｣に他ならず,｢貨幣財産｣の形成を意味する,

という点である｡更にいうなら,そのように投資領域が見当たらない中で,なおも企業利潤が入手さ

れるについては,独占企業化 ･世界企業化して,発展途上国経済を自らに ｢内部化｣してゆく点が注

目されよう｡また,巨額のネットキャッシュを保有するということそのことが,買収の標的とされる

リスクを増大させる｡増配による株価の上昇を期待し,時価総額を引き上げて買収の標的とされるリ

スクを低減させ,或いは,自社株式を入手してこれを償却するとか,入手した自社株式を 《買収通貨≫

として用いることで ｢時間を買う｣戟略にでるなどの方策が採られる｡そうした場合,《買収通貨≫

である株式には流動性が十分であるか否かが問われるから,証券取引所への上場の意義はこれまでと

は異なった重要性を増す｡(なお付言すれば,こうして ｢実現された価値｣としての ｢貨幣財産｣が

市中に増加することにより,市中に資金が豊富化し,中央銀行は危機的な状況においてのみ,ペナル

ティ･レートで資金供給するに止まるようになって,ここにバンクレート･ポリシーは ｢画餅｣に帰

し,証券売買操作によるオープンマーケット･オペレーションをもって市中の金融における繁閑を調

節することを専らとするようになるのである｡)

ところで,こうした内部資金の増加は,マクロ的に見て経済の全般に大きな影響を与えるとともに

ミクロ的に見て会社企業の内部に影響を与える｡まず,〔1〕経済の全般についていうと,特に,代表
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的な大企業においては巨額の資金が積み上げられ,これを契機に (資金不足経済)から (資金余剰経

演)-の移行が生じ,会社企業の金融的自立化ないし金融主体化が生じる｡これを ｢高圧経済から低

圧経済-の移行｣と説いたのはアルヴイン･ハンセンであり,また同じことを ｢当座貸し越し経済か

ら自立経済-の移行｣と説いたのはJ.R.ヒックスであった｡こうしたことが旧来の銀行を中心とした

金融機構の外回りに大規模なオープンマーケットを作り出し,(1)貨幣機関として厳正な監督と厳重
な規制の下におかれた銀行の経営を窮地に追い込んだのである｡当時のいわゆるナロウ ･バンク論な

るものは,こうした全体状況を反映してのものと考えることができる｡(2)と同時に,証券取引所も
また窮地に追い込まれた｡それは,金融主体化した大企業は,後に述べる機関投資家とともに,その

専門的知識からして,また社会的信用からして,さらにはその資金力からして証券取引所の会員を凌

駕する存在であり,取引所集中義務なるものは解体されたからである｡〔2〕さらに,ミクロ的な観点

からすると,内部資金源泉の増大は,従来からの ｢自己資本と他人資本｣という分別を相対化し無内

容化する｡これに対して ｢内部資金と外部資金｣なる分別が前面に出てくる｡このことは資本金の意

義についての再検討の必要を生ぜしめ,端的にいうなら ｢資本金の無意義化｣が生じる｡このことは

早期にアメリカで検討され,またそのことがわが国でも法的な論拠からする再検討を余儀なくされて

きたのであった｡今日では,わが国の会社法でも,最低資本金の制度は完全に撤廃されるに至ってお

り,このことと,剰余金分配規制 (純資産額300万円を基準とする 〔会社法458条〕)という異次元の

ものの縫合は法的にみて難問であることが認識されてきている｡

この ｢資本金｣概念の消失の前触れは,日本の場合,｢新事業創出促進法｣(2003-08年の時限立法)

であったと見ることもできなくはない｡この法律は,経済産業省の所管であって,資本金は1円でも

よいとし,但し5年以内に1千万円の最低資本金まで増やさなければならない,とするものであって,

当時それなりの効果を上げえたところである｡経済不況が長期化する中で,焦眉の急として経済産業

省が策定した法律であった｡或る意味では,今次会社法における最低資本金制度撤廃の現実的な背景

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高まってきて
いるということであろう｣(吉原和志 ｢株式会社の設立｣『ジュリス ト』No.1295 2005.8.1-15.)｡
そして,最低資本金規制の撤廃について,｢実際に会社制度にかかわる者の要望を優先する形で｣(那
谷大輔 ･岩崎友彦 ｢会社法における債権者保護 (上)｣『商事法務』No.1746 2005年)決定されるに
至ったものとされる｡こうした一連の流れを見るとき,事態の展開が経済界と経済産業省との連係動

作を前提に進められてきたであろうことが,かすかに見えてくるのである｡

元来,資本金は,株主有限責任原則の代償として会社債権者保護の見地から株式会社制度の基本的

な制度とされてきた｡これについて,『株式会社法辞典』(昭和45年,同文舘)における次のような
論述は典型とされよう｡｢株主は会社の債務については会社債権者に対して責任を負わないから,会

社債権者にとって会社財産だけが唯一の担保である｡そこで商法は,法の規定によって算出される一

定の基金額すなわち資本を定め,少なくともそれに相当するだけの財産が会社に存在するように配慮

している｡｣(476頁)しかし,債権者保護をいうのであれば,問題とされるべきは,資本金ではなく
て純資産であった｡資本金についての会社債権者保護の機能は,特にアメリカにおいて1970年代以降,

疑問視され,それまでの法定資本制度を撤廃し,法定資本に依拠しない分配制限規制を設ける動きが

生じた｡まさに｢資本制度の揺らぎ｣が生じたのである (安藤英義 ｢アメリカで揺らぐ資本概念｣『会
計』153巻 1号,また,伊藤靖史 ｢アメリカにおける資本制度と債権者保護｣並びに斉藤真紀 ｢イギ

リスにおける資本制度｣,いずれも 『商事法務』No.1601 2001.7.25.)｡そしてそれらは, むしろ自

己資本比率や流動比率のような財務状態を基準とする考え方に取って代わられた｡日本では,1958年,

吉田昂｢株式会社資本の債権者保護的機能｣(『商事法務』116号)で問題が指摘されたのを噂矢とする｡
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そもそも,資本金は債権者保護に役立つものか否かには疑問があり,吉原和志 ｢会社の責任財産の維

持と債権者の利益保護(1)(2)｣(F法学協会雑誌』102巻3号,102巻8号,いずれも1985年)なる大●●
部の論文は,その論文末尾に,｢会社の資本維持と債権者の利益保護｣という表題をあえて避けた旨
を記している｡かくて現実には,最低資本金規制は,｢その会社形態を選択できる企業規模の規制の
意味合いが大きかった｣(江頭憲治郎 『株式会社法』35頁)というのが偽らざるところであったであ

ろう｡

アメリカの場合について若干,付言すれば,元来,拠出資本ないし払込資本 (contributedcapital;

paidJncapital)の碓拝を求める会計原則が主張されたのは1930年代のことであった (R,P.Marple,

CapitalSurplusandCorl)orateNetWorth,1936)｡ところが,1978-85年に公表された一連の米財務

会計基準以降,法定資本概念による配当制限はその実効性を失い,支払い不能基準のみが現実的な配

当制限基準となった｡｢旧模範会社法は最低資本の要件を1969年に削除し,時代の趨勢は確実に最低

資本の要件を廃止する方向に向かっている｡このように今日ではほとんどの州において僅か1セント

の資本で会社を設立することが理論的に可能となっている (このことは,改正模範会社法の下におい

ても同様である)｡｣(ロバート･W･ハミル トン 『アメリカ会社法』山本光太郎訳 木鐸社 1999
年 58頁)すなわち,旧模範会社法§51では ｢会社は,--株式発行の対価として,最低1000ドル

の価値に相当する対価が払い込まれるまでは,いかなる営業をも行い,またはいかなる債務をも負担

してはならない｡(Acorporationshallnottransactanybusinessorincuranyindebtedness-

untiltherehasbeenpaidinfortheissuanceofsharesconsiderationofthevalueofatleastone

thousanddollars.)｣とされていたものが,1969年に削除されたのである (並木俊守 『アメリカ会社

法概論』有信堂 1980年 12頁,また,並木俊守 『アメリカ会社法研究』中央経済社 昭和55年,

第9章 ｢改正キヤルフォルニア会社法の配当規制｣,第10章 ｢アメリカの法的資本制度の廃止｣を参
照｡)｡なお,以上に対して,ヨーロッパでは,伝統的な資本制度が維持されているものの,その緩和

を主張する見解 も強まっている｡(片木晴彦 ｢資本制度の国際比較｣『企業会計』57巻 9号,
2005.9.)

こうして日本の今次会社法にあっても,資本金はゼロでもよい,とされ,かつての最低資本金制度

は撤廃された｡(やや細部にわたっていうと,わが国の会社法は,創立費 ･株式交付費を資本金から

控除することを認めており,例えば30万円出資し,創立費 ･株式交付費が40万円かかった場合には,

利益剰余金がマイナス10万円で出発することになる｡ただし,金融商品取引法はこうすることを認

めていないのであって,資本控除を認めず,費用処理を求める｡)元来,出資と有限責任とは表裏一

体であったとするなら,こうして有限責任だけが残って,出資が消えてなくなる,という事態に立ち

至ったのである｡資本金ゼロの会社なるものを認めてよいかには,疑問があって当然であろう｡財政

基盤の脆弱な起業が生じようし,(賭金なしでの賭博)を認めるようなもの (稲葉威雄 ｢新会社法

- その運用のあり方を探る (第5回)｣『企業会計』58巻6号 2006年),会社が成功すれば儲けが
あり,会社が失敗しても誰も責任を負わない,この不条理を認めてよいのか,疑問を持つほうが当然

であろう｡或いはまた,民法70条によれば,民法法人であれば当然,破産続きが開始される (稲葉

威雄 ｢新会社法- その運用のあり方を探る (第4回)｣『企業会計』58巻5号 2006年)｡であれ
ばこそ,今次会社法の制走時に,衆議院の付帯決議が ｢会社設立時の出資額規制の撤廃については,

企業家のモラル低下,会社形態を悪用したペーパー ･カンパニーの濫立,会社設立時の活動資金不足

などの問題が生じることのないよう注視し,必要があれば,対応措置を検討すること｣と述べざるを

得なかったのである｡

しかし,ここで大いに注目すべきは,アメリカにおいて資本金規制が撤廃されてから,既におよそ
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四半世紀を経過しているという事実である｡それは,成熟期に入った資本主義経済に固有の随伴現象

と見るべきものではないか｡そのことは,成熟期に入った資本主義経済の下で株式会社がどこに向か

おうとしているか,という問いを設定する必要があることを示しているように思えてならない｡

第二に,こうした内部留保資金の増大こそが,機関投資家の資金的源泉の中心であり,機関投資家

による新規活動領域の形成を意味する｡機関投資家における資金的源泉を計数的に明らかにすること

は決して容易なことではないが,個人資金の流入を促してゆく先導者の役割を内部資金が果たしたで

あろうことは推測できる｡こうした機関投資家による資金の吸収と放出はオープン･マーケットの発

達を促進し,機関投資家による国の内外を問わない運用 ･調達を盛んにする｡このことこそ,企業の

銀行離れを招き,銀行に比して国内外の証券市場を活性化させるに至った真因である｡

第三に,しかしそうした機関投資家による資金吸収 ･運用は然るべき利益を得るものでないことが

明らかになるや,その保有し運用される資金がヘッジファンド-と提供される｡金融が緩和される中

で,あるいは株価が低迷する中で,ヘッジファンドのパーフォーマンスはかなりの成果を上げること

になった (OECD,FinancialMarketTrends,2006/2No.91P.16)のであって,有体に言えば,機関

投資家による資金の運用難がヘッジファンドへの資金提供をもたらしたのである｡と同時に,機関投

資家の巨額の運用資産からすれば,分散投資のために,ハイリスク･ハイリターンの投資対象が含ま

れるとしても不思議はない｡

最近の聞き取り調査によれば,わが国の年金基金は,今後もヘッジファンド-の投資を拡大する方

針と伝えられる｡ヘッジファンドの実態には様々のものがあるが,あえてひと括りにしてざっくりと

言うなら,その態様は私募投信であり,短期の運用を旨とし,空売り･空買いを行い,商品取引 ･外

為取引に投機の場を求め,総じて言うならオルタナティブ投資を専らとする｡ここに ｢私募｣という

のは,証券取引法上の公開の義務を負うことがない,という意味であって,資金提供者とファンドと

の契約があるのみであって,これを外部の第三者に公開する義務はない｡従って,秘密の保持と迅速

なデシジョン･メイキングとが可能となる｡アメリカの場合には,これをLimitedCompanyの形態

で行うものが多い｡(アメリカにおけるLLC(LimitedLiabilityCompany,わが国会社法で新設され

た ｢合同会社｣の原型とされたもの,但し税制上の取り扱いは異なる点に注意)は,1977年アメリ

カで導入されたもので,産業上のリスクの増大がその歴史的背景にある｡特徴とするところは,①法

人格を有し,出資者は有限責任,②出資者が自ら経営に参画,組織内部の取り決めは出資者間で柔軟

に決定,監視機関の設置は非強制,③パス ･スルー課税 (構成員に課税,会社自体は非課税),の3

点である｡アメリカでこうしたLLCが発達した最大の理由は,それがハイリスク･ハイリターンの

事業に大きなメリットがあるからである｡

以上の根底にあるものは,一方における巨額の累積資金であり,他方におけるその運用の途を発見

することの困難である｡尤も,上の第1図のいずれの箇所においても,そうした状況をもたらすに至っ

た ｢歴史的生成のロジック｣と ｢成立した機構における機能上のロジック｣とは区別されるべき二つ

の事柄であって,こうした点については,より丁寧な分析と記述が求められることは言うまでもなか

ろう｡

いまやヘッジファンドの如きに企業経営は振り回されつつある｡特に注目されるべきは,会社企業

を安く買って,高く売るというファンドの有り様からすると,その間の期間が短ければ短いほど投下

資金の収益率は高いのであって,この内部収益率という観点からするなら,短期決戦が望ましいこと

になる｡ そうしたことから,被買収企業を解体 し切 り売 りするなどの方策を専らとするabusive

acquirerも登場してくるわけである｡
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第1図

機関投資家 ヘッジ･77･ンド

(法人personaficta)

垢

(corporation)投資分野が欠如し,期待利

(投資信託.
年金基金.

保険など)

大学基金も含む運用資金は豊富でも

(全体の60%は
機関投資家からの

しかし,こうした変貌を遂げつつある株式会社は,どこに向かおうとしているのであろうか｡以上

のところでは,近年におけるヘッジファンドに注目してきたのであるが,しかし,株式会社それ自体

がファンド化しつつあるのではないか｡このことについて若干考えてみよう｡

元来,株式会社なるものを理解するについて最大の難関は,｢経済実質的にいえば,資本団体に他

ならない｣はずのものが ｢人の団体として法的に構成されざるを得なかった｣というところにある (新

山雄三 ｢規制緩和とコーポレート･ガバナンスの行方｣,森淳二朗 ･上村達男編 『会社法における主

要論点の評価』中央経済社,2006年9頁)｡改正前商法は ｢会社は営利を目的とする社団である｣と

規定していた｡しかし,今次会社法では,この文言はあっさりと消えている｡しかし,あくまでも株

式会社は ｢社団法人 (hcorporatedassociation)｣にほかならない｡この社団法人たる株式会社が資

本会社である,というこのことの中核をなしているのは,資本金である｡すなわち,株式会社は,餐

本金を中核としてパラドキシカルな関係において社団法人性を維持している｡したがって,《資本金

が崩れると,これを基礎として逆説的関係において成 り立っている社団法人性もまた同時に崩壊す

る≫｡こうしたことの結果,株式会社への資本出資は,｢投資｣にすこぶる近いものになり,会社は ｢投

資｣された資金の ｢受託者｣というに近いものになる｡資本金を失った株式会社は,｢社団法人性｣
の核心的支柱を失ったものとなり,いわば 《無内容な包括的利益追求装置≫化しつつあるのである｡

日本でも,1兆円を遥かに超すネット･キャッシュ (-保有有価証券+現預金一有利子負債)を持つ

株式会社がいくつも存在する｡それらは,｢金融主体｣と化し,｢投資主体｣と化した株式会社である｡

そうした状況を念頭に置くなら,次のような指摘は至極尤もなことであって,さほど驚くには催しな

いのかもしれない｡すなわち ｢新会社法は,会社の団体性を支える最低資本金制度をあっさり切り捨

て,社団概念すらを削除した｡｣すなわち｢会社法は投資契約法であることを鮮明にさせたといえよう｡

会社法は,団体法から投資契約法に変化したといえるかもしれない｡｣(森田章 ｢『企業法入門』を執
筆して｣『書斎の窓』有斐閣,2007年1･2月)

この点は,より詳細かつ厳密に議論されるべき重大な論点であるので,若干,付言しておく｡イギリスの

場合には,joint-stockcompanyに発し,companylimitedbysharesに至り,更にはpubliclimitedcompany
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という表現に至る｡このイギリスのケースでは,終始,資本を出資する株主というものが意識されている｡

とはいえ,イギリスの場合でも,次第に ｢社団｣すなわち ｢人的団体｣の意味が薄れてきていることが知ら

れる｡ドイツでは,Aktiengesellschaftというように,Aktieというものが基本になっており,株式を通じる

資本の出資が中心的な位置にある｡ドイツ株式法は,｢株式会社は株式に分割された資本を有する｣と規定
する｡わが国では,明治23年商法では,｢会社の資本を株式に分かちその義務に対して会社財産のみ責任を
負うものを株式会社となす｡｣(154条)と規定していた｡このように,株式会社は,元来,｢資本団体的な
会社｣｢財団的社団｣と規定するのが本筋である｡しかし,アメリカの場合には,株式会社をbusiness
corporadonと呼び,まず広くcorporationを捉えてから,その一種としてbusinesscorporationを位置づける｡

こうしたアメリカの考え方にあっては,｢人的団体｣すなわち ｢社団｣の意味合いが強く,｢資本団体｣すな
わち ｢財団｣という意味が薄い｡近年,生じてきている問題群は,元来からのこうした位置づけとも深く関

係し,また問題の内容そのものが屈曲に満ちたものであることを考えると,さらに厳密な考証を必要とする

と考えざるをえない｡(社員の資本出資に基づきつつ)(金銭が構成員であるかのごとき観を呈する資本統合

体)としての株式会社を理解することは決して容易なことではない｡(安藤英義 ｢アメリカで揺らぐ資本概念｣
F会計』153巻1号を参照｡)

ファンド化した株式会社という認識は,今次会社法が持っているいくつかの寄矯な箇所と合致する｡

それは単なる窓意的偶然的な或る主張の反映であるというよりは,現実の株式会社の無内容化 ･無概

念化の歴史的反映と見るべきものであるように思われる｡今次会社法における大きな特徴の一つは,

｢契約自由,定款自治,選択の自由といった私的取引ルールの集合体としての株式会社観そのもの｣(上

村達男 ｢新会社法の性格と会社法学のあり方｣森淳二朗 ･上村達男編 『会社法における主要論点の評

価』中央経済社 2006年,所収,89頁)であって,言ってみれば,民法レベルに押し戻しての希釈

された形の株式会社法制となっているように思われてならない｡

(2) ヘッジファンドとマルティチュ-ドに挟撃される現代資本主義

こうした諸問題を抱える現代資本主義は,天にヘッジファンド,地にマルティチュ-ドという ｢双

子｣の ｢鬼子｣を抱えている｡下の第2図が示すように,現代資本主義における蓄積に独特の滞りが

あるところから,これら両者を吸収するどころか,むしろ増大し,再生産する方向に作用しているの

が現実であろう｡

〔1〕 ヘッジファンドに関して,legaldefinitionを持っている国は皆無であり,通常はその形態 ･

機構 ･機 能 に関す る特徴 を もって語 られる｡IOSCOのCONStLLTATJONREPORT,THE
REGULATORYEm ROM ENTFORHEDGEFUW S- ASURて/EYA〃DCOMPARISON

(March2006)の末尾に,ヘッジファンドの定義について諸国の監督機関に訊ねた結果が一覧表のか

たちで記載されているが,これによると法律上の定義を持っている国は存在しないことが分かる｡こ

うしたことから,通常はヘッジファンドの形態や機能等をもって語られることになるのである｡

例えば,わが国の金融庁は ｢ヘッジファンド調査の概要とヘッジファンドをめぐる論点｣(平成17

年12月)において次のように定義している｡すなわち,｢ヘッジファンドは,一般に,私募,超富裕
層向け,レバレッジ,多額のリスク,成功報酬等の要素を持つファンドと考えられているが,現状,

ヘッジファンドの明確な定義はない｡今回,当庁が行ったヘッジファンド調査では,いわゆるヘッジ

ファンドの実態を広く把握するため,①レバレッジの活用,②成功報酬の徴収,③ヘッジファンド投

資戦略の3要素を有するファンドと定義した｡｣

また,熊野剛雄 ｢資本主義の現段階と株式会社｣(経済理論学会編 『季刊 経済理論』44巻1号,

2007年4月)は次のように整理している｡｢法規制にも例外があって,少数 (50人以下)で投資に通
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第2図 HedgeFundとMultitudeに挟撃される現代資本主義

】-IcdgcFulld(globalization)

現代の資本主義 ①開発途上国との交易などを通じて, ｢世界企業｣としての利益を得つつ

新次元を開拓する技術革新の停滞などから,適切な予想利潤率を生む

投資分野が乏しい｡その凝縮的表現として大企業の ｢内部資金の増大｣

を見ることができる｡これが根底の要因となって,いわばその｢双子｣の

｢鬼子｣であるHedgeFundとMultitudeを吸収しえず,それらの跳梁を

許すことになる｡

②国家が資本のグローバル化の戦略的司令塔の役割を担っているため,

Nationallnterestsの枠組みを超えることが困難である

③温暖化,環境汚染の重荷-｢成長の限界｣
④NIIMBY(NotlnMyBackyard)というDoubleStandard

Mtlltitude(globalizatioIl) (ひと)

ヨーロッパ

現実を拒否し旧に復すべきを旨とする姿勢

HedgeFund規制と移民 ･難民規制とは

表裏一体

米国

現実を理解し認め,これに

即応して進み,更にこれを

利用しようとする姿勢

じており,富裕であって損失に耐えうるものだけに対 して募集するときには規制から免除している｡

これを私募という｡現在活発に活動しているファンドは大体この私募投資信託である｡アメリカの少

数の大富豪や機関投資家の資金を集めている｡保険や年金基金はその背後には何十万人もいるわけで

あるが投資家としては一人である｡規制を免れて自由奔放な運用を行っている｡長期ではなく短期の

投機的売買,実物ではなく空買い,空売 りを盛んに行う｡証券だけでなく商品取引や外国為替取引に

も手を出す｡商品相場はすべて先物で,空買い ･空売 りである｡ ブレトン ･ウッズ体制崩壊後は為替

相場と金利が不安定であるから外国為替取引と金利先物取引が盛んに行われている｡私募ファンドは

あらゆる投機を行っている｡これがヘッジファンドである｡｣(17-18頁)
要するにヘッジファンドは ｢ロング ･ショー トのアービトラージ｣を巨大な ｢レバレッジ｣を設定

して稼動させるところに機能上の大きな特徴があり,それは ｢丁半ばくち｣に極めて近接 したきわど

い存在であることは疑いない｡こうした点は,なお ｢投機論｣との関連においてより詳細な議論が必

要なところである｡(カル ドアやミル トン ･フリー ドマンらの投機論については,拙著 『明治の取引

所論』白桃書房 1998年,に所収の ｢投機論小考｣を参照｡)

なお,ヘッジファンドに関して若干の留意すべき点について付記しておく｡①近年,特にここ2-3年,

ヘッジファンドの ｢アクティビスト化｣が目立つようになってきている｡これは-どうしてもヘッジファン

ドの資金が似たようなところに集中してしまう傾向があるところから,資金運用が思い通りにいかなくなっ

てきていることがある,と言われている｡とりわけトップ･レベルのヘッジファンドにあっては,企業の株

式を取得して経営者に戦略転換を迫り,取締役を送りこもうとし,或る場合にはプライベイトエクイティ･

ファンド(privateequityfund:未上場株式を対象とするファンド)と手を組んで完全買収までもっていこ

うとする｡(NEWSWEEKMarch26,2007及び日本版NEWSWEEK20074.4.)こうしたことは,ヘッジフア
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ンドの ｢バイ･アウト･ファンド化｣を意味する｡(参ヘッジファンドの評価に際して,いくつかのバイアス

が存在することに注意がいる｡例えば,消滅したファンドはインデックスの算出に用いられないといったバ

イアスを考慮する必要がある｡(日本銀行金融機構局｢ヘッジファンドに投資する場合のリスク管理について｣

2007年7月)③ヘッジファンドに対する規制については,欧州とアメリカとの意見が対立している｡例えば,

2007年にドイツのエッセンで開催されたG7(7カ国財務省･中央銀行総裁会議,ハイリゲンダム･サミット)

では,議長国であったドイツがヘッジファンド規制に積極的な姿勢を見せたのに対し,有力なヘッジファン

ドを数多く抱え二大金融センターを擁する米英は,金融技術革新は世界に利益をもたらしつつあるという確

信の上に立っており,また,これに対する規制が米英の市場競争力を低下させることを懸念しつつ,規制に

懐疑的イ肖極的な姿勢を示した｡とはいえヘッジファンドについて透明性の確保が重要という点では一致し,

アメリカでもヘッジファンドに発し全金融組織に波及するシステミック･リスクへの備えが求められつつあ

るという認識のもとに投資家保護という観点からする議論が行われつつある｡とりわけ金融機関のファンド

向け融資の点検が重要視されつつあり,BIS規制におけるリスク･ウエイトとの関連上,ヘッジファンドの

透明性が注目点とならざるを得ない｡しかし,ヘッジファンドの場合,売買回転率の速さに特徴があるので

あるから,情報開示といっても急速に変化するポジションを追うことができるかどうか,困難な問題が隠さ

れている｡また,米英の場合.ファンドのリスク管理 ･情報開示について政府や金融当局の介入を回避する

ため,自主ルール作りに動きつつあることが注目される｡(日本経済新聞 2007.6.21.)日本では,金融商

品取引法の施行に伴い,ファンド (ヘッジファンド,企業買収ファンド,不動産ファンドなど)にも登録ま

たは届け出が義務づけられ,不正取引が疑われる場合には金融庁が立ち入り検査できるようになっている｡

こうした登録 ･届出の際には,｢有価証券届出書｣や ｢有価証券報告書｣の提出が義務づけられているが,

但しこの対象はかなり限定的なものとなっているため,提出を免れる方法がないではなく事実上 ｢骨抜き｣

になることも考えられる｡(彰最も懸念されるのは,最近にいたってヘッジファンドが例えば電力事業のよう

な公益企業に触手を延ばしてきている点であって,超長期の設備計画を余儀なくされるこれら業種と短期利

益を求めるヘッジファンドとでは考え方の相違があまりにも大きく,こうしたヘッジファンドの動向に立ち

向かうことにはかなりの困難が予想さゴ1るところである0

また,ヘ ッジファン ドがM&Aの動向 と緊密に結びついていることはよく知 られているところで

あって,M&Aそのことの評価についても慎重な考慮が必要なところである｡ ジ ョセフ･ステイグリッ

ツの 『ミクロ経済学』は,その第二版で ｢多 くの経済学者は,企業買収の効力は誇張されす ぎている

と考えている｡｣ とし, しか もこの第二版 を最後にこうしたM&Aに関する章は消えている｡そのこ

とが何 を意味するか,M&Aの功罪について,改めて考察が深め られる必要があろう｡(拙著 『現代

証券金融論の課題』 (白桃書房 2005年)所収の ｢敵対的買収に関する覚書｣を参照｡)

しか し,ここは立ち止まって考えるべ きところであるように思われる｡かつてMaxWeberは,『プ
ロテスタンティズムの倫理 と資本主義の精神』 において,｢パーリア ･カピタリスムス｣ という用語

を用いた｡｢政治的,或いは投機的方向をもつ 『冒険者』的資本主義｣を意味する用語である｡そ して,

Weberは ｢現時,営利の最 も自由な地方であるアメリカ合衆国では,営利活動は形而上的意味をと

り去 られているために,ただ単に競争的な感情に結びつ く傾向があ り,その結果,それはむしろ競技

の性質を帯びるに至ることが稀ではないのである｡｣ として,営利活動のスポーツ化 を指摘 している

(マックス･ウェーバー著,梶山力訳,安藤英治編 『プロテスタンティズムの倫理 と資本主義の 《精神≫』

未来社,第三刷,2003年)｡

他方,『カジノ資本主義 (CasinoCapitalism)』においてSusanStrangeはこう書いている｡｢先物
取引が広範に広がってから価格変動が一層激 しくなってお り,その変動に伴って無駄が生 じているこ

とが歴史的に証明できる｣のであって,市場やオペレーターを維持する間接費用ばか りでなく,生産
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部門でも労働と経営の無駄な調整コストが生じている｡｣かくて ｢不確実性は,リスク回避的対応の

悪循環を始動させ,それが次には変数の変動性,したがって一般的な意味での混乱を増大し,世界の

金融システムの長期的存続可能性への信認をいちだんと動揺させた｡このような社会的信頼と信認の

浸食は,人的及びその他の資源がギャンブルや投機に,あるいはそれらに対する自己防衛に向けられ

たのでいっそう悪化した｡このように,不確実性に対処するために発展してきた先物市場などの工夫

は,価格変動を抑えることによってシステムを安定させるどころか,実際にはそれを増幅し,永続化

させてしまっている｡｣(スーザン･ス トレンジ著,小林裏治訳 『カジノ資本主義』岩波現代文庫,
2007年)

また,FinancialTimesのassociateeditorであり,評論家としても令名の高いMartinWolfは,同

紙上で次のように書いている (June19.2007)0 1930年代に制定された金融 ･証券界への様々の規制

が緩和されたことによって状況は一変し,1900年代と同じような環境条件どころか,それを超える

状況下にある｡現今におけるヘッジファンドやプライベート･エクイティ･ファンド等出現の歴史的

意味は大きく,この間に私たちが目にしたことはといえば,｢ローカルなものをグローバルなものが

圧し,経営者を投機家が超え,生産者に代わって金融業者が活躍する｣という一連の現象であって,

彼はこれをもって ｢金融資本主義のグローバル化 (globalizationofBnancecapitalism)｣と名づけて

いる｡そしてその結果生じたのは,｢所得と富が労働に帰属するのでなしに,専ら資本へと移動する｣

という現象であって,｢financialspeculatorが何百万 ドルもの金を,一生の間にではなく,一年のう
ちに手にする｣ようになった｡そして,また,｢この新しい資本主義は,新しいエリートを生み出し

たのであるが,この成熟した資本主義は,忠実なる部下 (loyalfriends)と共に,猪猛な敵対者 (aerce

foes)も生み出してきているのである｡｣尤も,彼はそのBercefoesの実体について語ってはいない｡

私たちは,そこに踏み込んでみる必要がある｡そして,私たちは,MartinWolfが,｢しかし,両者

共に,その出現が現代における最も重大な出来事であるということについては同意するに違いない｡｣

として塙を結んでいることに注目する必要がある｡いずれもが現代におけるグローバル化した資本主

義の所産だというのである｡先に掲げた第2図の意義を改めて指摘しておきたい｡

〔2〕 マルティチュ-ド (multitude)なる用語はネグリの著書 (Empire,byM.Hardt&A.Negri,

2000,水島一意ほか訳,『帝国』以文社,2003年)で広く知られるようになったものであるが,その
想源はオランダの哲学者スピノザ (Spinoza,Baruchde)の著書にある｡この言葉は,国家 ･資本か

ら見捨てらjlた,或いは自らこれらを積極的に拒絶する姿勢の不特定多数の人々,しかも濠やかなネッ

トワークを形成しているそうした人々を意味している｡スピノザの 『国家論 (TractatusPoliticus)』

(｢政治論｣という訳のほうが当を得ていると最近,指摘されている)の第八章をみると,そこでは

multihdoが,暗黙のうちに統治者を恐れさせることでしか自らの政治的要求を示すことのできない

もの,として描写されている｡マルティチュ- ドは,m山titudo(ラテン語),multitude(英語),

Menge(ドイツ語)と表記され,スピノザの書物はラテン語で書かれている｡古典政治学では,秤

集は,支配の対象でしかなく,賎民 (vulgus)ないし愚民 (plebs)としてのみ扱われてきた (浅野

俊哉 ｢(群集-多数者)の危機と倫理性をめぐって｣『社会思想史研究』No.27 2003年)｡これに積
極的な意味を与えつつ掘り起こすことに成功したのがスピノザであった｡スピノザの生涯は数奇に満

ちたものであり,ポルトガルを追われてアムステルダムに移住したユダヤ人の子として生まれ,加え

てユダヤ人社会からも破門 ･脱出したのであって,(国外追放)と (破門追放)という二重の越境性

が彼の立場を規定していると言われている (水島一意 ｢スピノザの異例性が開示するもの｣『社会思
想史研究』No.23 1999)｡スピノザには,『エテイカ』『神学 ･政治論』『国家論』という三つの大き
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な著作があるが,後二者は直面する政治状況に直接,関係するものである｡スピノザは 『ェテイカ』
の中で,人間の本性を ｢欲望｣において捉えており,諸個人を代替不可能なものとして捉えようとし

ている｡従って彼は,multitudoにおいて,人々を代替不可能なものとして,すなわち差異あるまま

にコミュニケートするものと考え,恐らくは文化 ･ジェンダー ･人種 ･民族などからなる多様性をそ

のまま捉えようとしており,従って外部との境界はなく,常に新しい関係性に向けて開かれているも

のと性格付けようとしているように思われる｡これを,ネグリ-ハートが,｢群知性｣ないし ｢分散

型ネットワーク｣との関連で見ようとしているのは興味深い(ネグリ-ハート『マルティチュ-ド(上)』

幾島幸子訳 NHKブックス 2005年)｡また,ネグリがスピノザに接するに至るまでには,いわゆる

｢スピノザ ･ルネッサンス｣(ここでは1960年代のそれに注目しているが,歴史上 何回か異なった

意味でのルネッサンスが見られた)があったことが大きく影響しているものと思われる｡すなわち,

一方ではア)I,チュセール (Althusser,L.)が 『資本論を読む』(1965年)においてスピノザに関説し,

他方ではドゥルーズ (Deleuze,G.)が1968年以降,スピノザを取り上げており,これらによってス

ピノザは ｢社会的政治的メッセージを放つものとなった｡｣(柴田寿子 『スピノザの政治思想』未来社,
2000年 15頁)のである｡ネグリは,そうした流れの上に位置している｡また,マルクス自身につ

いていうと,1841年に ｢スピノザ ･ノート｣を書き記しており, (Spinoza'sTheologische-politischer

Tract)と (Spinoza'sBriefe)を残していることが ｢新MEGA Ⅳ｣で知られる｡また,モーゼス ･

ヘス (MosesHess)が自らの著書にvoneinem JdngerSpinoza'S(一スピノザ学徒著)と記している

(広松渉 『マルクスの思想圏』朝日出版社 1980年 198頁)｡思うに,スピノザの影響は一般に考え
られている以上に大きいのではあるまいか｡
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(3) むすび

現代資本主義の病弊ともいうべきものを,現代資本主義の機構のどこに発見し,これをどう評価す

べきか,論じられるべき課題は途方もなく大きい｡各国における法制度の有り様やその歴史的経緯を

明らかにしつつ,またprovidenceとかnorm とかいったものに立ち返りつつ,heritageの尊重とはい

かなることかについて沈思し,議論が深められるのでなけjtばなるまい｡
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