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研究成果の概要（和文）：銀行法や独占禁止法上の株式保有制限等の業法規制が、適切な会社経

営のインセンティヴのある者（株主）に議決権を認めるという会社法上の考慮を実現する機能

を果たすことを導き、従前の私的利益の議論と関係することを導いた。他方、私的利益規制論

は会社への出資のうち株式のみに着目したものであるため、一般的・普遍的な議論はできず、

広く資金提供者にコミットメントを供給することが重要であるとした。

研究成果の概要（英文）：This research showed that industrial-specific regulations like banking law and
anti-trust law had the function to lead to allow voting right to shareholder who had adequate incentive to
manage corporation. This function is same as one of corporate law and related to private benefit theory.
Private benefit theory cannot lead general and universal outcome because it focuses just on
shareholdings among all investments. Rather than private benefit theory, providing credible commitment
is more important for economic growth.
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１．研究開始当初の背景

（1）国内外の学術状況
日本では、平成 9 年の金融ビックバン前後

において、金融機関に対する規制の議論が理
論的に進展したが、これは、おもに金融機関
側の視点から健全性確保・sound banking とい
った観点からの議論に限られていた。すなわ
ち、日本金融法が、健全性確保目的で銀行の
業務を貯金の受入と与信業務に限定し、その

他の行為を大幅に制限するアメリカ型の
commercial banking の方向に集中していた。し
かし、日本の現実は、銀行が事業会社株式を
保有し、メインバンク論などの示すように銀
行が事業会社に対して影響力を行使してお
り、ヨーロッパ型のユニバーサル・バンキン
グに近いものであり両者に齟齬があった。

他方、海外においては、金融機関の株式保
有による事業会社への影響力について、金融
法の観点のみならず、会社法・証券市場法の

機関番号：10101

研究種目：若手研究（B）

研究期間：2010～2011

課題番号：22730067

研究課題名（和文）金融機関の株式保有規制―ｐｒｉｖａｔｅ ｂｅｎｅｆｉｔ論の応用と発展

研究課題名（英文）Shareholdings of Financial Institutions: Application and Expansion

of the Theory of Private Benefit

研究代表者

得津 晶（TOKUTSU AKIRA）

北海道大学・大学院法学研究科・准教授

研究者番号：30376389



問題としても議論が蓄積していた。日本にお
いても、銀行法における銀行の産業支配の問
題及び独占禁止法における一般集中の問題
としてかつて論じられてきたものの、この種
の議論は理論的な進展のない状況であった。

（2）応募者の研究成果
応募者は、若手研究(B)「株式所有構造と法

制度」（H19～H20 年度）において、持合株式
規制の在り方を、約 10 年前に規制強化した
ドイツを比較法の素材とし、また、近時のフ
ァイナンスの業績なども照合して、検討した
ところであった。この過程で、ユニバーサ
ル・バンキング制度を採用するドイツでは、
金融機関が株主としての地位のほか債権
者・監査役派遣元等の地位を重畳・兼任する
ことが会社法の問題として検討されている
（Kumulationsthese）ことを指摘した。他方、
アメリカ法学及び近時のファイナンス分野
の研究動向から、株主の議決権の正当化根拠
として、株主としての地位に基づく cash flow
（配当など）によって会社利害関係人の価値
の相対の限界損益が株主に帰属することで、
会社経営のインセンティヴとなることを指
摘し、株主が、支配権プレミアムなどの形で
株主としての cash flow 以外の形での利益を
会社から享受する private benefit が株主の会
社経営のインセンティヴを歪め、ひいては株
主の議決権の正当化根拠を危うくするもの
であることを指摘した。この 2 つの研究動向
を総合し、ドイツ法が銀行の株式保有を会社
法の観点から問題視してきたことは、貸出取
引関係等の private benefit を有している銀行
が株式も保有することで当該銀行の議決権
行使のインセンティヴが価値の最大化の観
点から歪むことを問題視したものと指摘し
た。反面、会社法上の利益供与規制・議決権
代理行使規制を株主の private benefit の規制
と位置付けられると指摘したものの、一般論
として private benefit を認めるべき範囲とい
うレベルの問題には具体的解決基準を見出
せず、高度な政策判断の必要な今後の課題と
した。そして、今後は、具体的な場面を類型
化して検討をすべきという方向性を示した。

応募者はこのほかに、情報法政策学研究セ
ンターにおいて、知的財産権を中心に創作発
明の事前のインセンティヴという観点から
法律上の権利を説明するという思考形式の
研究プロジェクトに参加し、会社法の枠を超
えて広く一般的に事前のインセンティヴに
よる思考形式を拡大する方向で研究を進め
ている。この方向性は、一方では、北海道大
学グローバル COE「多元分散型統御を目指す
新世代法政策学」（以下、GCOE）に参加し、
より広い対象を扱う一般理論性を高める研
究を進め、他方では、宍戸善一研究代表：
RIETI「企業法研究会」委員としての活動に

おいて、労働法、金融関連なども含めた広義
の企業法分野全般に応用するプロジェクト
に参加し、弁護士等の実務家と協同で現実の
業法レベルでの細かい個別具体的な規律に
応用するという形で発展させた。

かかる GCOE への参加によって深めた知
見をもとに、ファイナンスや経済学の知見を
もとにインセンティヴの観点からの研究手
法に対して、これらの記述的研究の成果を規
範論としての法律学に応用することができ
るのかという事実と規範の方法論的二元論
の観点からの疑問を想起させた。

２．研究の目的

本研究は、従来、金融機関の株式保有につ
いて銀行法・独占禁止法等が問題にしてきた
業法的規制に対して、申請者の従前の成果で
ある private benefit によるインセンティヴの
歪みという会社法的観点を、取り込むことに
よって、新たな知見を見出すことを目指した。
そのために、従前の private benefit 論の手法を
引き継ぎ、ファイナンス分野における株式所
有構造と法制度との関連性に関連する研究
の方法論を応用して、金融機関の株式保有が
事業会社ないし株式市場に与える影響の分
析を行った。

より具体的には、本研究の目的は以下の３
段階に分かれる。

（1）各国金融機関の業法的規制の private
benefit 論上の整理

各国は金融機関に対して他業務の禁止や
他会社株式保有割合の上限規制等様々な規
制を行っている。これらは、従来整理された
健全性確保の観点のみならず、会社法・株式
市場において効率的な会社支配が達成でき
るための private benefit によるインセンティ
ヴの歪みの除去という側面からも整理が可
能であり、この方向から様々な金融規制がど
のレベルまでの private benefit 規制となって
いるのかを整理し、現実の市場への影響力を
考察する。

（2）Private benefit 論一般への示唆の獲得
次いで、（1）の成果から、金融機関という

類型における private benefit 規制のレベルを、
健全性確保など金融機関独自の観点を除去
することで、private benefit 一般の望ましい規
制レベルを考察する。

（3）インセンティヴを重視した法律学とド
グマーティクな法律学との架橋

また、現実には細かい文言で規律される金
融機関の業法規制に（1）の private benefit の
規制のポリシーがどの用に反映しているの
かを参考にし、望ましい金融機関の株式所有



構造論という経済学的観点を法解釈論の道
具となるドグマーティクの形に敢えて整理
しなおすことで、法の経済分析的発想と伝統
的法律学との方法論としての架橋が可能で
あることを実例によって示す。

本研究は、従来の金融機関規制の先行業績
が健全性確保など金融機関側の事情のみを
考察していたのに対して、これらが金融機関
の取引先である事業会社側ないし株式市場
における影響力という観点からも整理しな
おせるという新しい視点を付与するもので
ある。一方では、業法的規制が規制するprivate
benefitの範囲という観点から規制の実効性を
評価し、他方、金融機関による株式保有とい
う具体的類型における株主の private benefit
の望ましい範囲という議論を通じて、会社法
上の株主の private benefit 論一般への理論的
示唆の獲得を目指した。

３．研究の方法

（1）金融機関規制の全体像を描く
まず、金融機関に株式保有その他事業会社

への影響力行使に関してどのような規制は
現状となされているのかを確認する。その第
一歩として、日本国内の規制のみならず、各
国の法学の文献を渉猟した。金融機関の業法
的規制が必ずしも法学研究者の中心的課題
となっているとは限らないこと、業法的規制
は非常に細かくまた日本の独禁法上の株式
保有制限のように金融法・銀行法以外の法分
野にも規制があり得ること、また、本研究の
独自性である会社法的観点で業法を整理し
なおすという観点が国によっては必然では
ないこと等を踏まえると、研究者以外の実務
家・経済学者による文献をも広く対象としな
くてはならなかった。

具体的な手順は以下の通りである。日本の
業法規制のうち従来の文献等を子細に検討
し、健全性確保等の整理がなされているもの
であっても private benefit 抑止につながり得
るものを整理しなおした。かつてのメインバ
ンク論の様に銀行と事業会社の関係を扱う
経済学の最新の成果を吸収すべく、文献の渉
猟にとどまらず、CARF（東京大学金融教育
センター）、RIETI 等のセミナー、研究会に参
加した。

以上の作業で、日本の金融業規制及び実務
から、経済理論・ファイナンスの成果も踏ま
えた上で、金融機関が事業会社株主である場
合に受け得る private benefit とそれに対する
規制として機能し得るルールの種類を類型
化する。この日本から導いた類型を基に、諸
外国の様々な法ルール（業法も含む）の中か
ら、private benefit 規制機能を果たすものを抽
出した。

（2）各種規制の株式市場への影響の測定
第二に、これら各国金融規制の現実の株式

市場への影響を測定しなくてはならない。従
前の若手研究(B)による成果から各国の現実
の株式所有構造の legal origin に着目した分類
なども活用するが、従来の文献が単純にユニ
バーサル・バンクかコマーシャル・バンクか
という単純な構図を前提としているところ、
本研究では、業法レベルでの細かい規制にも
着目する。

（3）Private benefit 論一般への示唆
上記（1）,（2）の成果を踏まえ、業法によ

る規制が各国の金融機関の private benefit を
どの程度抑え、これによって、少数派株主（局
外株主）がどの程度投資を促進されているの
か、さらには、それによって経済成長がどれ
ほど見られるのか等の検討を進めた。そして、
さしあたりは経済成長を念頭に様々な指標
にとって最も効果的な株式所有構造となる
ような金融機関の private benefit 抑止の基準
の作成を目指した。ただし、この際に、各国
の政治的風潮（社会民主主義）や legal origin
などによって金融機関規制の在り方が異な
りうるためこれらの影響を除去するかどう
かも近時の他の分野におけるファイナンス
の業績を渉猟して慎重に検討した。そして、
これによって導き出した基準を、金融機関の
健全性確保ないし社会的インフラとしての
特殊性を除去した他の株主においても妥当
するような private benefit 規制一般の定量的
もしくは定性的な基準を導くこと、または、
一般的な基準を設けるべきでないとすれば
その根拠を模索した。

（4）法学方法論への示唆
上記（3）における成果の導出の際に、private

benefitの規制すべき基準とそれを実現するた
めの法ルール（条文の文言のみならず裁判所
等の執行機関で利用可能なドグマーティク）
とを密接に関連付けながらも、エンフォース
可能なルールとするには「複雑性の縮減」の
必要な法ルール独自の問題を認識した。その
上で、近時の法哲学（特に井上達夫の立法理
学）の文献を渉猟し、ルーマンらの提示する
問題を克服して、実証分析・経済分析による
利益衡量をドグマーティクに部分的にでも
取り込み、近時の法と経済学の方法論と伝統
的な概念法学とを架橋し、両者が排他的に矛
盾する関係にあるものではないことを示す。

４．研究成果

（1）金融機関規制の全体像を描くこと
本研究は、まず、対象となる金融機関規制

の全体像を、従前の金融法という用語の示す
範囲にとらわれず、広く、より具体的にとら



えることを目指した。そして、いわゆる金融
法プロパー以外の一般法の中で金融法的考
慮が含まれ得ることを指摘した。

まず、第一に、取締役の民事責任の文脈に
おいて、金融規制も当然に対象に含まれる法
令遵守義務の判断構造を具に検討し、一般的
な会社法の問題であると同時にその中に金
融法特殊の考慮が入り得るという会社法と
金融法の連続性と断絶性の重要な関係の一
つを指摘することに成功した（雑誌論文③）。

さらに、近時会社法プロパーで問題となっ
ている組織再編における利害関係人（株主・
債権者など）の保護の文脈においても金融法
の考慮が連続的に連なっていることを示し
た。金融法を含む他の法律違反が組織再編無
効の訴えにおける無効事由に該当すること
を整理した（図書①）。会社法ですら整備が
十分でないと評価され得る会社法上の組織
再編における法的介入の場面では、会社法を
超えて、広く民事保全法において、法令違反
を理由とする差止事由の形で業法領域の考
慮を多分に流入させうることを指摘した（雑
誌論文④）。また、反対に一般会社法におけ
る金融機関の特殊性が法的に是認されたも
のとして、募集設立における金融機関の払込
金保管証明制度の実際を調査して学生用教
材にも盛り込んだ（図書③）。

次いで、伝統的な銀行法・金融法の領域に
おいても金融機関規制の特殊性が会社法ル
ールと連続性・関係性があることを具体的場
面を挙げて指摘した。まず、会計情報の開示
という伝統的な銀行規制において現在の判
例の理解においても連続性があることを指
摘した（雑誌論文⑥）。また、信販会社とい
う金融機関に関する取引法的民事ルールを
検討することで、伝統的な銀行等以外の金融
機関における利用者と金融機関のリスク分
配のあり方及び金融機関に期待される役割
（後見的・公益的機能）が存在することを検
討し、一般事業会社との違いがあり得ること
を指摘した（雑誌論文⑦）。

上記成果は主に日本法を端緒としている
が、各国でも会社法をはじめ倒産法等他の民
事ルールで金融機関の問題を扱っているこ
とは共通していることが判明した。とりわけ、
米国 Stanford Law School における Rock
Corporate Governance Center のセミナー参加
を通じて、米国が一方で取締役の民事責任等
において日本同様、金融機関の特殊考慮を引
き受ける理論的素地があるにもかかわらず、
他方、倒産法によって処理されたことから、
処理類型として平時実体法か倒産法かとい
う 2 つの類型を導出でき、今後は倒産法内で
の金融法的考慮の取り込みを描くことが課
題となろう。

（2）各種規制の影響の測定

ここでは、具体的な（広義の）金融規制の
うち、銀行法・独禁法上の金融機関の株式保
有規制に着目した。立法の沿革的には、agency
cost及び private benefitによる incentiveの歪み
の補正という会社法的観点の問題意識を中
心としたものであったことを示し、現在にお
いてもそれが妥当する反面、かかる銀行・金
融機関が他の事業会社とは別に厳格な規制
が課されている理由は見当たらないとした
（図書③）。この中では、当該規制の正当化
に十分か否かはさておき、民主主義政治過程
への影響の懸念が規制の実際の動機になっ
ていることも指摘し、政治プロセスとの関係
も指摘した。そして、日本において銀行の株
式保有比率が他の先進国と比較して高いこ
とから、規制が導入されたものの、規制によ
って株式保有比率が制限されているのでは
ないことを示唆した。

さらに、研究を進めるべく、Stanford Law
School の Michael Klausner 教授と研究打合せ
を行い、日本における具体的な取引関係を示
すデータの必要性の指摘を受けた。

（3）Private benefit 論一般への示唆
業法規制が、健全性確保等の金融法固有の

問題を超え、株主としての private benefit 抑止
となるという前年成果から、比較法対象とな
るアメリカを中心に、その他、ドイツ、新興
国（ブラジルなど）を検討した。効率的な株
式所有構造となるような金融機関の private
benefit 規制の基準を求める中で、株式所有構
造と金融規制との関連性を発見しつつも、
Stanford Law School における Ronald Gilson 教
授との打ち合わせを経て、この両者のみに着
目することの危うさを強く認識した。各国の
政治的風潮（社会民主主義）や legal origin な
どが、金融規制と株式所有構造に影響しつつ
も、植民地国の旧宗主国の統治方式、労働規
制、独裁国家における政策決定等も含めて相
互に影響しあうため、金融機関規制のみに着
目して定量的・定性的な基準を導くことは不
可能であるとした。その根拠を、private benefit
論は equityによる投資のみを殊更特別に扱う
枠組みであるところ、equity といっても資金
の一拠出手段に過ぎず、様々な形での debt
による投資、労働者による人的資本の投資、
取引関係による関係特殊的投資などがあり、
どれが経済にとって重要であるかは、各国固
有の歴史的経緯に依存する点に求めた。他方
で、どのような形の（広義の）投資であって
も拠出者が信頼して資金・資本の拠出ができ
るための受け手によるコミットメント
（credible commitment）が必要であるという
ことを導き、今後は、この観点から分析を進
めていくことになる。

（4）法学方法論への示唆の獲得



法学方法論としては、実際に行った具体的
研究はあくまでも、経済成長を中心とした利
益衡量論を前提とした。だが、従前の研究が
株式市場を中心とした効率性基準にとどま
るものであったのに対して、本研究はその外
側に debt や労働市場も加えた広義の市場を
考えることで、より柔軟な効率性に基づく議
論が可能になることを導いた。
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