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研究成果の概要（和文）：平成時代の商法改正や会社法制定によって、株式会社のファイナンス

規制は大幅に緩和されたが、それが株式会社のガバナンス構造や証券市場の効率性に与える影

響は過小評価されてはならない。とくにエクィティ型金融商品の過度の柔軟化は、証券市場の

機能を低下させるおそれがある。他方、親子会社上場や社債発行における財務制限条項に関す

る規制のあり方については、今後よりいっそうきめ細かな実証分析が必要である。 

 
研究成果の概要（英文）：After many amendments of Japanese Commercial Code and the 
enforcement of Japanese Company Law in the age of Heisei, huge deregulation of financial 
dimension of public corporations seems to worse governance functions of them and 
effectiveness of security markets.  At the first, deregulation of equities financial 
securities lowered the efficiency of security markets.  On the other hand, it is necessary 
more effective data research on parent-subsidiary listing and covenants clauses of debts 
securities. 
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１．研究開始当初の背景 
 平成 2（1990）年のバブル経済の崩壊にと
もない、わが国は長期経済不況の幕開けを迎
えたが、それは会社法制の変革期の幕開けで

もあった。とりわけ企業金融をめぐる法改正
は、過去に例をみないほど頻繁に行われ、ま
た改正の規模も大きいものであった。そうし
た改正はおおよそ規制を緩和する方向にあ
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り、より具体的には、種類株式制度の改正お
よび新株予約権制度の創設によって、会社の
エクィティ・ファイナンス手段が多様化され、
投資家から会社への資金の流れが後押しさ
れた。また同時に、自己株式に係る規制も緩
和され、余剰資金の返却方法の多様化を通じ
て、会社から投資家（株主）への資金の流れ
も促されることになった。 
 そこで強調されたのは、もっぱら資金受領
者たる会社の自由度を高めるという観点、あ
るいは調達資金の運用者としての経営者の
裁量権を拡げるという観点であり、それがベ
ンチャー企業の育成はもとより、「証券市場
（資本市場）の活性化」にも資すると考えら
れた。企業金融をめぐる平成改正は、経済政
策実現のためのツールとしての会社法制の
位置づけが先鋭化していく過程であると同
時に、会社法制の内容いかんが証券市場のあ
り方に大きな影響を及ぼすことが広く認識
されていく過程でもあったといえる。 

たしかに、こうした企業金融をめぐる平成
改正は、エクィティ型金融商品の設計に係る
イノベーション、あるいは会社資金の効率的
な利用を期待したものであり、近時の経済の
グローバル化およびファイナンス手法の発
展の下で、一定の合理性が認められる。しか
しながら、そのような自由化・柔軟化は、他
方で会社のガバナンス構造にも重大な影響
を与える結果、特定の利害関係者に著しい不
利益をもたらし、証券市場や社会全体にも看
過できない問題を生じさせている可能性が
ある。 

問題の根本は、したがって、会社法が定め
る個別の制度の合理的解釈というよりも、む
しろ会社法のファイナンス規制全体に通底
する基本政策のあり方およびファイナンス
手法の合理化と適正な規制のあり方を探る
ことにある。 
 
 
２．研究の目的 
 本研究は、以上のような問題意識から、会
社法のファイナンス規制のあり方に関し、会
社法的組織法原理と証券市場規制的市場法
原理との交錯という視点から、エクィティ型
ファイナンス規制およびデット型ファイナ
ンス規制の柔軟化ならびに自己株式取得規
制の柔軟化を対象に、それらの自由化・柔軟
化がどのような目的を持っていたか、それが
どのような効果をもたらしたか、またそれが
どのような不都合を生じさせているか、これ
を解決するためにはどのような規制が望ま
しいか、などを分析し検討するための基本的
な理論枠組みを探求することを目的とする。 
 そしてその際、経済学的知見を利用して、
従来必ずしも十分でなかった情報効率性の
視点を取り入れつつ、新たな理論的展開を探

ることを目指している。 
 
 
３．研究の方法 
 本研究の方法論的特徴は、第１に、ファイ
ナンス規制のあり方を、組織法原理と市場法
原理の交錯局面としてとらえるというアプ
ローチを採用した点にある。第２は、会社法
上のファイナンス規制のあり方に焦点を当
てつつも、それが証券市場の情報効率性にど
のような影響を与えるかという視点をも取
り入れて検討した点である。 
 本研究の具体的な研究方法は、研究組織メ
ンバーが個人的に担当する分野の研究を進
めるのみならず、経済学研究者の参加を適宜
仰ぎながら研究会を組織し、毎年合宿研究会
を開催するという方式を採った。 
 そこで、研究メンバーは、日頃必要な図書
や資料等の収集を図り、パソコン等の研究ツ
ールを使って個人研究を進めてきた。毎年１
回合宿研究会を行い、１年間の研究成果を発
表し、その成果の共有を図りつつ、さらに今
後の研究の方向性を探ることとした。2009 年
度は新潟大学において、2010 年度は広島修道
大学において、2011 年度は沖縄国際大学にお
いて、それぞれ合宿研究会を開催した。なお、
2010 年度は、メンバーの 1人である久保田准
教授がカナダ留学中であったため、とくにア
メリカ法およびカナダ法の現状と研究資料
収集も兼ねて、カナダのブリテッシュ・コロ
ンビア大学においても合宿研究会を開催し
た。 
 
 
４．研究成果 
 本研究の総括的な研究成果としては、２人
の経済学者（谷川寧彦早稲田大学教授および
齋藤卓爾京都産業大学准教授）の参加を得て、
法学者と経済学者の対話を通じて、株式会社
のファイナンス規制のあり方に関する研究
のための基本的な枠組みや視点が得られた
ことである。従来法学の世界では、他の社会
科学との交流が少なく、他の学問分野との交
流を通じて得られる幅広い視野や異次元的
視点に欠ける恨みがあったが、本研究では、
毎年の合宿研究会において、このような交流
をベースに非常に刺激的な議論を展開する
ことができた。何よりも仮説に基づいた実証
データ分析を加味することにより、法規制の
意義に関する種々の仮説の客観的合理性が
鋭く検討され、新たな法的議論のための共通
基盤が形成されたと評価しうる。このことは
また、具体的な研究成果を超えた何よりも貴
重な成果として、メンバーの今後の研究生活
においても豊富な収穫を与えてくれるもの
と期待できる。 
 そして、本研究における具体的な研究内容



 

 

およびその成果として、以下の４点が挙げら
れる。 
 第１に、企業金融をめぐる平成の会社法改
正を取り上げ、それがどのような背景事情の
下で実現したのか、改正にあたってどのよう
なアクターがどのように行動したのかを考
察した。この結果、明らかにされたのは、企
業金融をめぐる平成改正の原動力として、①
長期経済不況から脱却するには「証券市場の
活性化」が必要であり、そうした経済政策実
現のためのツールとして会社法制を利用し
たいという経済界と政界の思惑が合致した
こと、②規制緩和は経済学上の理論に基づい
て正当化されうるところ、そうした経済学上
の理論に商法学者が賛同———実際には消極的
な賛同も少なくなかったが———したこと、③
規制の不均衡を解消するために規制を整理
したいという商法学者の欲求があったこと、
が認められることである。一般的に上記①が
強調されることも少なくないが、①は平成以
前から観察されたものであるから、むしろ平
成改正の特徴は②③にあるといえる。そのこ
とをアクターに着目して言い換えれば、平成
改正の中心的なアクターは、平成以前の改正
の場合と変わらず経済界・政界と商法学者で
あったが、過去に何度も経済界が要望しなが
ら未実現であった規制緩和を導いたのは、商
法学者の考え方・行動の変化であったという
評価が可能である。 
 第２に、本研究では、上記のような企業金
融をめぐる平成改正————より一般化すれば
会社法のパラダイム・シフト————の意義を積
極的に評価しながらも、資本市場との関係性
に着目した批判的検討も加えた。より具体的
に、自己株式取得規制が緩和された結果、上
場会社の経営者が自己株式の取得を通じて
会社の株主構成を制御しようとする危険が
大きくなったこと、その危険は募集株式発行
規制に典型にみられるような会社支配問題
に対する会社法の機能不全によって増幅さ
れること、この結果、株価の動向に示される
市場の評価を考慮しようとする経営者のイ
ンセンティブが弱められ、効率的な資源配分
という資本市場の機能発揮が阻害される危
険があることを指摘した。また、種類株式発
行とコール・オプション発行の自由化は、エ
クィティ型金融商品設計の柔軟化を実現し、
商品設計のイノベーションを導きうる反面、
金融商品の内容の複雑化をもたらして、投資
者の情報収集・分析コストを増加させるだけ
でなく、有利発行規制をはじめとする会社法
上の規制の機能発揮を阻害し、投資者のリス
クをも増加させる結果、証券市場の流動性、
ひいては証券市場の情報効率性にも悪影響
を及ぼしうるという問題提起を行った。 
 第３に、デット型金融商品である社債の財
務制限条項の有効性に関する実証研究を行

った。この結果、格付けの影響をコントロー
ルしても、財務制限条項が付加されている場
合には、付加されていない場合と比べて、社
債の 終利回りが低いこと（仮にクーポンが
同じであれば発行価格が高いこと）が明らか
にされた。そのことは、証券市場が財務制限
条項の有効性を積極的に評価していること
を示唆する。ただし、その程度は、財務制限
条項の種類などによって大きく異なるとこ
ろ、それがどのような意味を持つかを明らか
にするためには、分析方法をさらに精緻化す
る必要があると考えられる。 
 第４に、わが国において特徴的にみられる
親子会社上場に関するソフトローを含めた
法的規制のあり方について検討した。確かに
子会社少数株主の利益保護の観点からは、ま
ったく自由化しても問題はないとは言い切
れないとしても、どのような規制であれば上
場による効率性を阻害することなく、少数株
主の保護を図ることができるか、実証分析を
含めて慎重な検討が必要である。 
 なお、本研究では、募集株式発行規制およ
び自己株式取得規制のあり方に関する比較
法的考察も行い、若干の点において従来の知
見の反省を迫るアイデアを得ることができ
た。しかし、この分野について具体的な研究
成果を提示できるまでには至っていない。こ
の点は、現在までの研究の進捗状況を踏まえ
つつ、今後も引き続き検討を進めていきたい
と考えている。 
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