
本稿は，2004年度にわたって開催された，

COE研究企画グループ「＜企業と社会＞基

礎理論研究企画グループ（Ⅰ－A企画責任

者：戸波江二）」において行った報告レジュ

メに若干の加筆を行ったものである。学内外

より多数の憲法学者の参加をいただき，有益

な交流ができたことにつき（注），ここに心よ

り御礼申し上げたい。
（注）中世商事会社の研究が助手論文であり，
かの商法学の泰斗ゴルトシュミットの弟子で
あるマックス・ウェーバーを引用された上で，
商法学は諸学の王，との樋口陽一教授の心強
いコメントがあったことを特にここに記して
おきたい。

１．COE拠点の問題意識

COE拠点の問題意識には多種のものがあ

るが，とりわけ重視しているのは個人からな

る株式市場が個人を主役とする株式会社を担

い，そうした株式会社像にこだわることが，

個人の尊厳を大切にする市民社会のあり方に

こだわることを意味するとの観点である。こ

の点は，COE採択のためにプレゼンテー

ションにおいて特に強調した点である。本報

告は，こうした観点を直接に，公法・憲法学

者にぶつけることで「憲法・公法と企業法制

の交流」という新たな理論的地平を切り開こ

うとの動機によるものである。

２．企業法制の変革とその意義

まず，近時の企業法制改革の意義について

概観する。企業法制の方向性が市民社会全体

を相手にして展開する本格的な法制に転換し

なければならない状況を示すことが，憲法・

基礎法研究者との交流をする前提としてもっ

とも大事なことと考えられるためである。

私見によると，株式会社制度は高度な証券

市場にも耐えうる企業形態であるところ，日

本の戦後は証券市場抜きの株式会社を経営者

主役で運営してきた。そこには株式会社制度

が証券市場と必死に取り組んできた経験も知

恵もないままに，株式会社を経営の手段とし

てのみ捉える発想に疑いがもたれることはな

かった。こうした時代の株式会社法理論は，

株主は会社の所有者，会社の設立は社団の形

成という契約，経営者は株主という所有者の

代理人，すなわち「所有－契約－代理」とい

う，民法理論会社法であった。この時代に主

役は経営者，官僚，銀行，組合であり，証券

市場抜きの，株式会社論抜きの企業運営の時

代である。

これが証券市場と対決すべき「本格的株式

会社」の時代に突入したのがバブル崩壊後の

日本の企業社会である。

証券市場抜きの時代に，株式会社は経営の

手段にすぎなかったが，証券市場を使い始め

た時代とは，未整備な証券市場をガバナンス

なき株式会社が使いまくる時代であり，諸国

が大抵陥る危険な時代である。株式会社は飛
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躍的な富を蓄積する手段であるが，これを過

剰に使いすぎると，実体を伴わない豊かさを

自信過剰に謳歌し，万事を成功と考える時代

を迎える。株式会社制度に経験不足の日本は

定石通りにこうしたシナリオをたどった。そ

れが驚異的な経済成長とバブル崩壊による挫

折である。これを金融政策や財政政策の是非

をもってのみ論じようとする日本の言論の状

況は，取扱危険物である公開株式会社制度が

一国の経済社会に対して有している重みを軽

視している姿のように思われる。

バブルの形成は，バブルのピーク時の経済

規模を前提に成立した約束の連鎖を，バブル

崩壊時に履行できないことによる，企業破綻，

失業，犯罪の温床である。こうした矛盾を途

上国に対する収奪に求めれば戦争の巣でもあ

ることは歴史の証明するところである。

そうした破綻と対決する真の資本市場法制

と企業法制の確立は，まさに市民社会のあり

方を問うという次元の問題であり，場合に

よっては戦争と平和にも深く関係する法なの

である。従来日本は証券市場を活用してこな

かったことが，こうした重要な視点を欠いて

きたことの理由である。

バブル崩壊を経て，日本は証券市場と一体

の本格的な公開株式会社制度を構築すべき時

代を迎えた。健全な証券市場は，証券市場が

要求する情報開示や会計や監査の実行部隊で

ある充実した株式会社ガバナンスを要求し，

健全な証券市場によってはじめて経営判断の

健全性が確保される。実力以上の評価が容易

になされる証券市場の存在は経営者に実力以

上の経営判断を許す危険な甘い蜜の声である。

このことを日本はようやく知ったところであ

る。ただし，日本の近時の企業法制は，バブ

ル崩壊に伴う後遺症対策が優先しており，自

由と規律のバランスが十分に図られているよ

うには見えない。

近時の度重なる会社法改正の性格は，証券

市場の活用手段の拡大，証券取引法会計，監

査等の会社法としての受容，取引単位の大き

さに係る規制，ベンチャー法制（萌芽的市場

の活用を目指す企業形態等），証券市場の要

請に耐えうる会社ガバナンスの展開（委員会

等設置会社の選択制等），証券市場における

決済の透明性・迅速性確保―株券不発行制

度，法人単位での規模の経済から事業単位で

の合理的再編―企業再編，といったもので

あり，これらはいずれも株式会社が証券市場

と向き合うための改正と評価することができ

る。平成17年に提案されることになってい

る会社法現代化は，こうした公開会社法制構

築に伴う会社法体系の全面的な再構築に関す

る改正を意味する（ただし私見はこれに関す

る要綱試案に対してはかなり批判的である。

上村達男「会社法総則・会社の設立」ジュリ

スト1267号11頁）。

３．証券市場の要請によって変わるガバ
ナンス

株式会社法制のあり方は証券市場との距離

感をいかに測るかによって変わる。証券市場

抜きの株式会社が証券市場と向き合う株式会

社に変わらなければならない状況にあること

については前述した。

このことはアメリカでも同様である。税収

確保のために規制緩和競争を行ってきた州会

社法が，証券恐慌後の厳格な連邦証券規制上

の開示・会計・監査を担えないという基本的

な矛盾の構造がアメリカの原点であり，この

矛盾を証券取引所規則が担い，さらには州会

社法レベルでのガバナンス強化が謳われるよ

うになったという経緯を辿っている。

実は日本の戦後の企業改革も，財閥解体

―証券民主化―証券取引法制定―公開

株式会社法大改正という論理構造を有してい

たのであり，まさに当時の構想は，市民社会

と企業社会の結節点としての証券（株式）市

場というモデルを描いていた。しかし当時証

券市場は壊滅状態であり，前述の民法理論会

社法が通用してきた。
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４．資本市場法制・会社法制は市民社会
のあり方を規定する

このように戦後改革が想定していたのは，

財閥解体によって個人株主が主役の企業社会

を作ることであった。証券市場は企業社会と

市民社会を結ぶ絆とされ，証券民主化こそが

経済の民主化の前提と考えられていた。こう

した発想は実はアメリカだけのものではなく，

個人の尊厳を確保するために血を流してきた

欧州における市民社会のあり方に関するこだ

わりに沿革を有する思想といっても良い。ま

さに個人投資家，個人株主にこだわる欧米の

発想がアメリカにも生き続けており，それを

戦後日本に導入しようとしたのである。

しかしこの意味を日本は全く理解すること

ができなかった。このことは貧しかった日本

にとってはやむをえないところであったが，

これからの日本のあり方を考える上ではもっ

とも本質的な視点である。

現実の日本は，法人が主役の企業社会が経

済発展をもたらし，市民社会と遠い企業社会

をもたらした。戦後70％だった個人株主比

率は現在20％前後にまで低下した。アメリ

カの機関投資家は，労働者や農民・公務員等

の市民層に対して厳しい受託者責任を負って

いるが，日本ではこうした背景を持たない法

人株主が株主総会を形成してきたため，日本

の経営者は法人株主すなわち経営者仲間に

よって支持された者にすぎない。こうした経

営者達から成る経済団体の権威も先進国の中

ではもっとも弱い。しかし自らの存立基盤の

脆弱さに気が付いている経済人はほとんど皆

無といってよい。

経団連の中核企業であるトヨタや新日鐵は

株主価値よりも雇用が大事と主張するが，こ

の主張は法人株主という株主に依存しながら，

個人株主よりも自社の雇用が大事だと言って

いるにすぎず，世界のどこにも通用しない虚

構の主張である。株主価値よりも雇用が大事

なら，法人株主価値にこそ疑いを持つべきな

のである。

５．会社法制を支える見えざる規範意識
等に対する目配りが必要

このように証券市場と一体の株式会社法制

を構想する場合に，決定的なのは証券市場に

対する距離感である。徹底的にこの分野で自

由を追求するアメリカは，規律面でも，覆面

捜査，盗聴，司法取引，おとり捜査，報奨金，

クラス・アクション，ディスカバリー，民事

制裁，業界追放，利益の吐き出し命令，SEC

の存在等々，激しい是正手段が大きな自由に

対応している。いわば拳銃・ライフル・保安

官・ジョン・ウエインが用意された西部劇ス

タイルがアメリカである。共同体と身分制社

会の歴史を持たないアメリカは憲法によって

成立した国家であり，経済学者も連邦最高裁

と星条旗に忠誠を誓う。こうしたアメリカの

自由の部分ばかりを導入しようとしているの

が日本であり，法に対する見識をもたないア

メリカ帰りの楽天的な経済学者がそのお先棒

を担いでいる。

英国は，むしろ自由を抑制し成熟した規範

意識や自主ルールが法以上の権威をもつこと

で資本市場や公開株式会社の負の部分に備え

ているように見える。

ルールを簡単には変えず，厳しい刑事罰が

用意されるフランスは，市民が納得する文化

的素養と教養を身につけた経営者像，指導者

像を求めており，そうした形で市民社会が支

持する経営者像を想定しているようにも見え

る。

ドイツはガバナンスに労働者という名の市

民が直接関与するシステムを採用している。

振り返って日本は，自由はアメリカ，規律は

日本流？の路線を邁進しているかに見える

が，この道が危険な道であることは歴史が証

明している。

さらに問題視されるべきは，日本の安易な
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団体観，法人観，会社観である。個人の尊厳

を守るために強調されてきた結社・団体・法

人に対する欧州の強い警戒感は，株式会社制

度と証券市場を構築する際のもっとも基本的

な条件である。樋口陽一教授のいわゆる樋口

理論は，結社の禁止の解除としての団体設立

の自由という観念を強調されるが，この視点

は日本の現代的な状況をもっとも適切に説明

しうる理論である。結社禁止時代から自由な

アソシアシオンが存在していたという大村敦

志教授のような批判があることは承知してい

るが（ただし大村教授は昨年の私法学会にお

いて，樋口理論を民法学者として継承したい

とされており，その意義を高く評価されてい

る），それでもイデアルティプスとしての有

効性は高く，企業社会の現状分析にとって切

れ味の鋭い概念たり得ていると考える。欧米

の自主規制団体における自主規制の厳しさは，

永久追放を当然視するが，このことも樋口教

授の理論によって説明しうる。また，日本が

そうした思想ないし哲学を有しないが故に，

簡単に法人に自然人並みの人格を認めてし

まったことも，樋口理論によって理解の糸口

が見いだされる。

６．株主が個人であることへのこだわり

証券市場を構成する投資家ひいては株主が

個人であることに欧米は非常にこだわる。ア

メリカでは証券市場において投資家の９割が

個人（個人ないし市民に対して厳格な受託者

責任を負う機関投資家も個人として数える）

である。個人の資産に占める株式運用の割合

は３割ないし４割と言われるため，まさに証

券市場はアメリカ市民の人生を左右する存在

である。エンロン事件に見られるように，証

券市場におけるプロ達が演ずる不正は，まさ

に全国民を敵に回した犯罪行為である。それ

だけ証券市場に対するプレッシャーは大きい。

法人が怒らない日本とは大変な違いである。

さらに，例えばアメリカでは，会社分割に

よって分割された会社が発行する株式は分割

する会社の株主に交付されるため，もともと

株主が個人からなっていれば会社分割によっ

ても個人株主は減少しない仕組みとなってい

る。日本は分割する会社自身が分割した会社

の株式を取得し分割された会社を子会社化す

る（これを分社型と称して子会社を上場しさ

らに旨い汁を吸おうとする）。こうした構造

により法人株主の比重はさらに増大すること

になる。法人向けに新株を発行することに対

する警戒感は，市民社会の質へのこだわりの

表現である。日本では，法人もヒトだから経

済的自由は保障されているとの観念を前提と

した市民社会の弱体化が，取引の自由の名に

おいて日々進行する。後述のようにこうした

現象を後押ししているのが現在の日本の憲法

理論なのではないか。

イギリスは証券取引所規則によって，株主

割当増資が原則であることが謳われている。

日本では株主割当増資は過去の形態であり，

時価発行公募増資が普通の形態となっている

が，イギリスではもともと個人株主からなっ

ている以上，そうした株主の持株に応じて新

株を発行することこそが，公衆（public）を

当てにした資金調達，すなわち公募（public

offering）なのである。日本は株主割当・第

三者割当増資以外であれば，特定の法人には

め込んでも証券会社が損をさせた投資家に恩

恵として与えても公募と呼ぶのだから彼我の

差は大きい。

フランスでもかつては，イギリス同様

companyを意味する compagnieの語が会社

を意味していたが，中央集権のフランスで国

王の会社としての性格が強いことに対する嫌

悪から，ヒトの集合体を意味する societeの

語を用いるようになったと言われる。会社が

あくまでもヒトの集合体であることにこだわ

る姿勢にはフランス革命の精神が息づいてい

るのである。

67―　 ―



７．法人の経済的自由と憲法学

憲法理論上，会社ないし法人にも原則とし

て経済的自由は保障されているとされるが，

そこでいう自由の中身を吟味して，法人の自

由が人間の自由を阻害する危険性を強調する

ことは樋口理論のような例外を除いてほとん

どないように見える。法人の経済的自由に対

する警戒心が極めて乏しいのではなかろうか。

会社がアスレチッククラブやゴルフ場の会

員になるのは普通に行われているが，これも

経済的自由か。水泳やゴルフは法人がその性

質においてなしえない事柄ではないのだろう

か。法人の経済的自由とは結局は経営者の自

由であるから，経営者ないしその企業に属す

る人間だけが良い思いをする。法人帰属人間

と非帰属人間では人権が違うのである。

交際費による飲食も会社が飲み食いすると

いう観念を前提にしているが，これも単純な

経済的自由であろうか。

政治献金も経済行為としての贈与契約にす

ぎないのか。政党を選別する経営者には他の

人間以上に政治に対する影響力を行使する自

由が，法人の経済的自由の名において与えら

れていることになるが，こうしたことを肯定

するのも憲法理論であろうか。

他方で，経済的自由に対応する責任は誰が

負担するのだろうか。責任も法人がとるのな

ら経営者は楽である。個人責任の追及が厳し

い欧米の個人は簡単には謝らないが，日本で

経営者が揃って簡単に謝罪するのは，会社が

謝罪し，社会的責任を負ってくれるためでは

なかろうか。

株主平等原則は法人株主を個人株主並に扱

うことを求める平等原則を意味している。

株主優待制度は個人株主優遇ないし増大とい

う政策目的を有するものであるが，各種の優

待券等を法人株主にも平等に配布するため，

会社に属する者がこれを自由に使い，あるい

は金券ショップに売られている。株主平等原

則を憲法14条を根拠とする学者もいる。結

局この限りにおいて，株主平等原則は法人株

主優待原則を意味しかねないのである。

日本では，御社，貴社という具合に，法人

は敬称をつけて呼ぶが，個人は社長でも部下

の女性でも呼び捨てである。人間は「さん」

で呼び，会社は呼び捨てというのが当たり前

であろう。

法人が複層化するとこうした問題はさらに

先鋭化する。親会社はいかに子会社を支配し

続けていても，責任は別法人として扱われる。

親会社は子会社の債権者や少数株主に対して

法的な責任を問われない。まさに支配あると

ころに責任なしが常態化する。

法人が相互に出資し合い，株式を持ち合う

と（循環的持合いを含む），そこには出資な

き支配すら出現し，子会社債権者や少数株主

から収奪した利益の享受に責任が伴わない。

実質的に出資を伴わなくても，法人間で新株

を発行するごとに議決権が増大し，その分個

人の比率は減少する。市民社会はさらに遠ざ

かる。こうした持合い法人の経済的自由とは

何か？憲法的基礎が肯定されているとみて良

いのか。憲法学はこうした問題には関係がな

いのだろうか。COEの研究企画はこうした

状況に一石を投じようというものである。

近時一気に進展した企業再編法制の自由化

（合併，会社分割，持株会社，株式移転，株

式交換，現物配当，現金対価の合併等）は，

それを産業別組合の国で実現しても大したこ

とはないが，企業別組合の日本で推進すれば

労働組合はズタズタに分断され，労働者の権

利も確保されなくなる。こうした事柄に対し

て会社法学の関心はほとんどないが，憲法上

の問題を提起しているとは言えないであろう

か。リストラによる株価の上昇も，それに

よって恩恵を蒙る機関投資家を経由して末端

の労働者や農民等に恵みがもたらされるので

あればそれなりの正当性がある。しかし機関

投資家が育っておらず，法人株主ないし持ち

合い法人株主が主役の日本では，リストラは
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切られ損になるのが通常であろう。

また，現金で少数者を追い出せる仕組みと

しての現金対価合併（cash-out merger）は，

結局はそこで少数者とは個人株主であろうか

ら，個人株主追い出し再編を意味することに

なろう。ここでも個人は片隅に追いやられ，

法人王国がさらに充実強化されることになる。

以上こうした日本の状況は，法人関係個人

と法人非関係個人との人権の差を意味してい

るように思われてならないが，こうしたこと

を許さないとしたのが啓蒙思想だったのでは

なかろうか。今や会社法学にも社会哲学と思

想が必要な状況になっている。しかし理論も

判例も大法人に弱く個人に厳しい傾向を否定

できないように思われる。まさに強きを助け

弱きを挫く日本の司法，というのが実感であ

る。根拠の乏しい支配を過大に肯定し，市民

的基礎を有する個人を少数者として軽視する

傾向も強いように感じられる。そしてそうし

た傾向を後押ししているのが「法人もヒト」

「法人にも経済的自由」との観念なのである。

私に憲法論を論ずる能力も見識もない。し

かし法人観の根拠にまで遡り，かつ日本で特

有の法人株主問題をも踏まえた日本独自の人

権論の展開が必要なのではなかろうか。法人

の人権を前提に公共の福祉による制約のみを

肯定するという発想の，前提そのものから疑

うことで，新たな地平を探ることは可能なの

であろうか。会社法学が憲法学を頼りにする

時代になっているのである。
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