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ヒルファディングの創業者利得論

　　　　　拙論への批判にこたえて

森　岡　孝　二

１．

はじめに

　　　　　　　　　　　　　　　１）
　私は拙著『独占資本主義の解明』（新評論，１９７９年）の第６章「ヒルファ ディ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
：■クの金融資本」（増補新版，１９８７年，第７章）において ，『金融資本論』におけ

る「創業者利得」とｒ金融資本」との概念的関連を検討し ，つぎのように主張

した。すなわち，ヒルファ ディノグの金融資本の概念は，キャピタル ・ゲイ１／

の一形態にほかならない創業者利得の源泉を産業利潤，わけても企業者利得に

もとめ，株式会杜の発起設立にあたる銀行は企業者利得を創業者利得の形態て

一括先取りする ，と想定するような奇妙な混乱のうえにあたえられている ，と 。

拙著におけるこのヒルファ ディノグ批判にたいしては，これまでに，書評や紹

介ての批判的 コメ！トは別として，松井安信編著『金融資本論研究一コメ■

タール ・論争点』（北海道大学図書刊行会，１９８３年），佐 々木秀太「金融資本概念

の理論的考察（上），（下）」（ｒ立命館経済学』第３２巻第３号，第４号，１９８３年８月 ，１０

月），本間要一郎『現代資本主義分析の基礎理論』（岩波書店，１９８４年），中田常

男「金融資本の蓄積様式（皿），（ＩＶ）」（ｒ高知大学学術研究報告』第３５巻，１９８６年
，

第３７巻，１９８７年），篠原三郎「株式 フレミアムと経営支配論　森岡孝二氏の創業

利得論をめぐっ て」（静岡大学ｒ法経研究』第３６巻第２号 ，１９８７年１０月），伊藤光雄

　　　　　　　　　　　　　　　　（８７７）
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「創業者利得について一独占段階における株式擬制資本の運動」（島根大学階

済科学論集』第１６号，１９９０年１月）などから ，好意的な評価とともに，きびしい
　　　　　　　　　３）
批判がよせられてきた 。

　これらのうち中田氏の「金融資本の蓄積様式（皿）」はＢ５版６５べ 一ジにお

よぶ長大な論文のほとんど全篇を，拙論の創業者利得論への批判，したが って

また拙著のヒルファ ディ１／グ批判への「反批判」にあてている 。私は中田氏ら

の批判に接したいまでもヒルファ ディングの創業者利得論にかんする拙論の骨

格部分については修正の必要を認めないか，前掲の批判者たちの論考は中田氏

のそれをふくめていずれも私の問題提起を積極的に受け止めてくれたうえで拙

論の不十分さや不正確さを突いたものである 。それゆえ，中田氏らの批判に応

答して創業者利得の把握とヒルファ ディングの理論史的評価をより厳密なもの

にしていくことは論争当事者として避げることかできない責務であると考える 。

　そこで，以下ではまず ヒルファ ディングの創業者利得論について拙著で述べ

たところを再論し，ついで中田氏の所説を中心に前掲の諸氏による拙論批判の

検討にすすみ，最後に創業者利得とキャピタル ・ゲイ：／の範曉的 ・概念的連関

にかかわって若干の論点を提起することにしたい 。

２． ヒルファディングの創業者利得論

　ヒルファ ティンクが「創業者利得」の規定をあたえているのは，『金融資本

論』第２編「資本の動化 ・擬制資本」第７章「株式会杜」の冒頭節「配当と創

業者利得」である 。産業企業が株式会杜形態をとっ ているもとでは，最初に払

い込まれた資本は現実に産業資本に転化されている一方で，それ自体としては

利潤請求権（利益配当権）ならぴに経営参加権（議決権）を意味するにすぎない

株式も ，証券取引所で売買される可能性をもつことによっ て外観上ある大きさ

の資本，すなわち擬制資本として現象する 。ヒルファ ティンクはこうした事態

を念頭におきなから，株式擬制資本と所要機能資本との差から発生する創業者

　　　　　　　　　　　　　　　　（８７８）
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利得をつぎのように説明している 。

　「いま ，１００万マルクの資本をもつ一産業企業をとっ てみよう 。平均利潤率は

１５％，支配的利子率は５％だとする 。そうすれぼ，この企業は１５万マルクの利

潤をあげる 。ところが，この１５万マルクという額は，これを年収入として５％

で資本還元すれぼ，３００万 マルクの価格をもつだろう 。５％ではこの貨幣資本

はより安全な確定利つき証券しか引き受けようとしないかもしれない。だかい

ま例えば２％とい ったような高い危険プレミアム をつけることにしよう 。さら

に管理費用や役員報酬なとをも考慮に入れることにしよう 。これらは企業の利

潤のうちから支出されねぼならないものであり ，しかも株式会杜でなくて個人

経営であれぼ節約されただろうものである 。これらのため処分可能な利潤２万

マルクをへらすことにしよう 。そうすれば１３万マルクが分配できよう 。それは

株主にとっ て７％の配当になろう 。そうすれは，株の価格は１８５万７，１４３マルク
，

きり上げて１９０万マルクとなる 。だが，１５万 マルクの利潤をうむには１００万マル

クの資本しか必要でなく ，９０万 マルクは自由である 。この９０マルクは利潤生み

資本を利子生み資本（配当生み資本）に転化することから出てくる 。この９０万

マルクは，もし株式会杜形態にともなう高い管理費用が利潤をへらすことを考

慮しないとすれば，１５％で資本還元した額と７％で資本還元した額との差，す

なわち平均利潤を生む資本と平均利子を生む資本との差に等しい。この差が

『創業者利得』としてあらわれるのであ って ，この利得の泉は利潤生み資本を

利子生み資本の形態に転化することからのみ湧き出る」（Ｓ．１４４ ．０２１３－２１４べ
一

ジ， 強調はヒルファ ディソグ）。

　ここには例解と原理的規定とが同時にあたえられている 。しかし ，両者の間

には無視できないズレがある 。ヒルファ ディングの混乱はこのズレのうちに潜

んている 。原理的規定に忠実に例解を行なえは，所要機能資本（払込資本）１ＯＯ

万マルク ，利潤率１５％（年利潤１５万 マルク），利子率５％，利潤：配当として ，

株価総額は３００万マルクとなり ，創業者利得は３００万マイナス１００万で２００万マル

クとなる 。しかし ，原理的規定に先立つ例解ではヒルファ ディングは利子率

５％のほかに危険割増２％を考慮し ，また利潤から管理費用や役員報酬を控除

　　　　　　　　　　　　　　　　（８７９）
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した額が配当されるものと仮定していた。この場合，創業者利得は９０万マルク

となる 。この９０万 マルクとさきの２００万マルクとの差はその量のもつ質的重要

性からい って ，ヒルファ ティ：■クが行な った危険割増や管理費用や役員報酬を

度外視するという単純化のための仮定か原理的には許されない仮定だというこ

とを意味しはしないだろうか 。

　原理的規定におけるヒルファ ティンクの仮定が何を意味するかを確かめるに

は， 彼が創業者利得を企業者利得（利潤マイナス利子）に関連づけていることに

注意をはらう必要かある 。彼はさきの例解に先立って ，株式市場の成立によっ

て， 貨幣資本は貸付資本として確定利つき証券への投資を競うのと同じように ，

利子生み資本として株式への投資を競うようになると説く 。そして，こうした

投資可能性をめくる競争は，株の価格を確定利つき投資の価格に接近させ，株

式収益を株主にとっ て産業利潤から利子に縮滅させるという認識にた って ，

「利潤の他の部分，すなわち平均利潤マイナス利子　　それは本来的な企業者

利得に等しい　　はとこに消えたか」（ｓ１４２．０２１０－２１１べ 一ソ）と問いかげる 。

その答えは第７章「株式会杜」の結びのつぎの一節にあたえられている 。

　「貨幣資本家は資本の貸しつけによっ て利子をうけとるが，株式を発行する

銀行は，このばあいなにも貸し出さず，利子もうけとらない。利子はむしろ株

式所有者が配当としてうけとる 。銀行には企業者利得が流れこむ。しかし年 々

の収入としてではなく ，資本還元された創業者利得としてである 。企業者利得

は継続的な収入だが，それは，しかし創業者利得として一度に銀行に支払われ

る」（ｓ ．１７８．０２５４べ 一ジ）。

　みられるようにヒルファティ１クは，産業株式会杜かうみだす利潤のうち利

子の部分は配当として株主がうけとり ，残余の企業者利得の部分は銀行に流れ

込むと考えている 。しかし，このばあい彼は「利子」と「企業者利得」との区

別なく ，利潤はすへて株主に配当として払いだされるという削提から出発して

いるので，あらためて「企業老利得」の部分が銀行に流れ込むなどということ

は生じようかない。ところが彼は，銀行は「企業者利得」を　　何倍もに資本

還元された大きさとして「一度に」あるいは「一括して」　　創業者利得の形

　　　　　　　　　　　　　　　　（８８０）
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態で取得すると考えている 。つぎの叙述もこの考えの延長線にある 。

　「資本主義的所有は以前は主として利潤の蓄積によっ てうまれたか，いまて

は擬制資本の創造が創業利得を可能にする 。これによって利潤の一大部分は集

積された貨幣権力の手に握られるが，それはこうした貨幣力のみが，産業資本

に擬制資本の形態をあたえうるからてある 。だか，この利潤は，株主の配当の

ように年 々の分散的収入として彼らに流れこむのではなくて ，資本還元により

創業利得として ，つまり相対的にみても絶対的にみても一大巨額として流れこ

み， 貨幣形態でただちに新たな資本として機能しうる」（ｓ ．１９７－１９８．０２７６べ 一

ジ）。

　ここでも株式会杜の利潤が「資本還元」されて創業者利得として銀行に流れ

込むと考えられている 。ではそもそも資本還元とは何か。周知のように，近代

的な銀行制度とともに金融市場か発達しているもとでは，それを所有している

ことによっ て定期的継続的にある収入がもたらされ，その収入の請求権を売買

できる公杜債や株式などは，擬制資本として ，その収入がそのときの利子率か

らみて利子に相当する大きさに評価される 。この擬制資本の形成手続きのこと

　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
を「資本還元」あるいは「資本化」という 。利潤証券，投機証券，支配証券と

しての性格をあわせもぢ，その価格形成が株式会杜の現実資本の蓄積と密接な

関連をもつ株式を，他の資本証券と一律に扱うことはできないか，いまこの手

続きを仮に株式にあてはめると ，株価はそのときの利子率からみてその株式の

もたらす配当か利子にあたる水準に形成される（配当一株価 ＝利子率，株価 ＝配

当÷利子率）というわけである 。

　ヒルファ ディソグはこの資本還元の概念を株価のみならず創業者利得にも適

用し ，創業者利得は「企業者利得」を資本還元したものとして「企業者利得の

一括先取り」だという 。しかし ，ここには明らかに混乱がある 。もし利潤＝配

当， 株価＝配当一利子率とするならは ，

　　　創業者利得＝株式売出価格（擬制資本）一 所要機能資本（現実資本）

　　　　　　　　　配　当　所要機能資本×利子率
　　　　　　　　　利子率　　　　　利子率

（８８１）
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　　　　　　　　＿ 利　潤　利　子 ＿利潤一利子　企業者利得
　　　　　　　　　利子率　利子率　　利子率　 一　利子率

という関係が成立する 。このばあい計算上は創業者利得は「企業者利得」を利

子率で割 った大きさとなるが，そのことはけ っして創業者利得が「企業者利

得」の資本還元であることや，「企業者利得」の何年分かが創業者利得として

一括先取りされることを意味しない。この計算式はあくまで利潤の全額配当

（利潤 ：配当）を仮定するばあいにのみ成立するのであ って ，ここでは利潤の

「企業者利得」と「利子」への分割は問題になりようがない。このばあい利潤

はそ っくり配当として，創業者利得か発生する時点においてもその後において

も継続的に株主に支払われる 。配当は継続的な収入であるからこそ，資本還元

されて株価が形成されるのである。ひるがえ っていえは，貸付資本か問題にな

っているのでなく ，したがって利潤の利子と企業者利得とへの分化が問題にな

っているのでもないこの文脈においては，ヒルファ ディングは「利子」および

「企業者利得」範曉を持ち出すへきはなか ったし ，また，株式配当のように収

入の請求権を売買できるわけではない「企業者利得」に「資本還元」の概念を

適用すべきではなか った。創業者利得も何かの収入が「資本還元」されたもの

であるかのようにみなすことは，創業者利得もまた一個の擬制資本として証券

市場で流通すると考えることにひとしい 。

　しかし，これらのことにもましてなすへきでなかったのは利潤の全額配当の

仮定である 。もし ，ヒルファ ディソグが利潤の全額配当の仮定をすてて ，株式

会杜においては利潤は管理費用と役員報酬をのぞげは配当財源と蓄積財源とに
　　　５）
わかれると仮定していたなら，その後のい っさいの混乱をまぬがれえたと考え

られる 。例えは，１ＯＯ万 マルクの資本の株式会杜が年利潤２０万マルク（利潤率

２０％）をあげ，うち２万マルクを管理費用および役員報酬に，１Ｏ万マルクを配

当に，８万マルクを蓄積にあて ，利子率は５％で ，株価は配当一利子率できま

るとすれば，株価総額は２００万マルクになり ，創業者利得は２００万一１００万で１００

万マルクになる。ここには，すへての貸付資本，利子生み資本にとっ て　般的

な利子率のことはでてきても ，「利子」や「企業者利得」は登場する余地はな

（８８２）
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い。 もちろん，創業者利得を「企業者利得」と結ぴつける余地も存在しようか

ない。もし，ここでヒルファ ディノグの論法を採用すれば，「利子」５万マル

ク， 「企業考利得」１５万 マノレク ，「株価総額」３００万 マルク ，「創業者利得」２００

万マルクとな って ，まっ たく異なる二つの株価，二つの創業者利得か存在する

ということになる 。

　こうしてヒルファ ディソグの創業老利得論の混乱の性質を知ったいまでは ，

彼が前述の例解においてあたえていた，創業者利得は「利潤生み資本を利子生

み資本の形態に転化することから発生する」という規定についてもその意味を

あきらかにすることができる 。この規定には，彼が同じく例解のなかで，創業

者利得は「平均利潤を生む資本と平均利子を生む資本との差に等しい」と述べ

ていることから推して ，「利潤 一利子：企業者利得」になぞらえて「利潤生み

資本一利子生み資本＝創業者利得」といいたいという意図が込められていると

思量される 。しかし ，これでは減数と被減数が逆であ って ，創業者利得はマイ

ナスの値にな ってしまう 。ヒルファ ディ１／グが創業者利得の規定に企業者利得

範曉をもちだしていることを真にうけると ，創業者利得は「利潤生み資本を利

子生み資本に転化することから発生する」という言い回しは，なにか深遠なこ

とを述べているように思われるが，実際には，創業者利得は「産業企業を株式

会杜に転化することから発生する」という以上の意味をもつものではない。彼

は別の箇所では創業者利得は「株式会杜の創立にさいして，利潤を生む生産資

本を利子を生む擬制資本に転化することから発生する」（ｓ ．１５３．０２２５）とも

「産業資本を擬制資本に転化することから発生する」（ｓ ．１７５．０２５１べ 一ジ）と

も述べている 。しかし ，産業企業が株式会杜の形態をとっ たとしても ，産業資

本（利潤生み資本）が擬制資本（利子生み資本）に転化するわけではない。産業

企業か株式会杜の形態をとり ，株式擬制資本か形成されても ，生産過程に投じ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
られて利潤を生む資本は依然として産業資本でありつづげる 。

　株式会杜において創業者利得を発生させる契機としての「転化」をいうなら ，

「貨幣資本の産業資本と擬制資本への転化」をこそ問題にすべきである 。ヒル

ファ ディノグは銀行の発行機能（株式会杜の発起設立）について「銀行は生産資

　　　　　　　　　　　　　　　　（８８３）
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本家に資本を供給する 。が，それは資本を貸しつけることによっ てではなく ，

貨幣資本を産業資本と擬制資本とに転化し，しかもその転化をみずから手がけ

ることによっ てである」（ｓ ．１７５－１７６．０２５１ぺ 一ジ）と述べている 。ここにいう

「貨幣資本を産業資本と擬制資本とに転化」することは株式会杜の本質認識に

とっ て決定的に重要なことであるが，ヒルファ ディングは他のところでは，こ

の貨幣資本の存在を忘れて ，もっ ぱら「産業資本の擬制資本への転化」や「利

潤生み資本の利子生み資本への転化」について語り ，その「転化」　　実は

「産業企業の株式会杜化」　　から創業者利得の発生を説明している 。産業企

業であれ，銀行であれ，商杜であれ，創業者利得は企業の株式会杜化から生ず

るが，しかし ，この自明のことを何辺繰り返しても ，創業考利得の性質には一

歩もせまることはできない。創業者利得は株式会杜の設立ないし増資にさいし

て， 擬制資本（公開される株式の相場価値）が現実資本（ヒルファ ディングにおいて

は常に産業資本）を超過するところから発生する 。貨幣的源泉からいえば，公

開される株式に投下される貨幣資本　　それは擬制資本としての株式に転化さ

れる　　か，株式の原始取得者（原始出資者）の払込資本を超える部分か創業

者利得として取得される 。ヒルファ ディソグが創業者利得は「産業資本の擬制

資本への転化から発生する」というときに看過しているのは，この株主によっ

て最初に投下される貨幣資本の存在である。貨幣資本の看過は彼が創業者利得

の源泉を誤って企業者利得したがってまた産業利潤にもとめたことの原因でも

あり結果でもあるが，この問題については次節で中田氏のヒルファ ディソグ理

解を検討するさいにより詳しく考察することにしよう 。

３． 中田常男氏のヒルファディング理解

　中田氏の論文「金融資本の蓄積様式（皿）　　金融資本の支配と創業者利

得」は，ヒルファ ディング『金融資本論』の論理構造を考察した連続論文の第

５篇として書かれたものである 。このなかで，中田氏は，創業者利得の「発

　　　　　　　　　　　　　　　　（８８４）
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見」をヒルファ ディングの「不滅の功績」とする従来の主流的傾向とは対照的

な研究として私のヒルファ ディング批判をとりあげている 。中田氏の拙論批判

は安易な要約を許さないほどに長大なうえに錯綜しているが，その基調は「創

業者利得は利潤生み資本の利子生み資本への転化から発生する ，利潤のうち利

子は配当として株主かうけとるか，企業者利得は資本還元されて創業者利得と

して銀行に流れ込む」というヒルファ ディノグの論理の徹底した擁護にある 。

中田氏がヒルファ ディングにいかに忠実かは，創業者利得と企業者利得との関

係をつぎのように理解していることにもあらわれている 。たとえぱ機能資本

１００万 マルク ，年利潤２０万 マルク ，利子率５％のとき ，利潤＝配当と仮定し ，

配当か５％の利子率て資本還元されるとすると ，擬制資本（株価総額）４００万 マ

ルク ，創業者利得３００万 マルク（擬制資本４００万 マルクー 機能資本１００万 マルク）と

なるが，中田氏によれば「創業者利得３００万マルクの形成は産業資本（機能資本

額）１００万 マルクが生産過程で産み出す利潤２０万マルクのうち利子相当分５万

マルクを越える企業者利得部分１５万マルクを根拠とするのであるから ，この企

業者利得部分を資本還元することによっ て， ２０年分の企業者利得を創業考利得

として一括先取りすることになる」（５０べ 一ジ）。

　もしこの解釈がなりたつなら ，ここでは擬制資本４００万マルクは機能資本１００

万マルクと創業者利得３００万マルクに分解してとらえることができ ，その意味

で機能資本も創業者利得も擬制資本の彩態で存在しているのだから ，形式論理

的には上に中田氏がいうのとまっ たく同等の資格において ，機能資本１００万 マ

ルクにあたる擬制資本の形成は「利子部分５万マルクを根拠とするものだから ，

この利子部分を資本還元することによっ て２０年分の利子を機能資本として一括

先取りすることなる」といいうる 。ここでは論理の破綻は明白であるが，株式

擬制資本すなわち株式価格の形成を，それに投下される貨幣資本の存在から切

り離して単に株式発行の手続きから説明し ，擬制資本の形成自体に創業者利得

の「発生」をみるヒルファ ディノグの論理がその破綻に気づかせない。このば

あい問題の核心は，株式会杜の設立およぴ増資における貨幣資本，産業資本 ，

擬制資本の媒介関係をどう理解するかにある 。そこで以下，この点での私と中

　　　　　　　　　　　　　　　　（８８５）
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田氏の理解の異同をみていくことにしよう 。

　拙著では私はまず自らの理解を示すために第Ｉ図

　　　　　　Ｇ１　Ａ１　Ａ２　Ｇ２

　　　

・／　　　　　　　 ・一・。一・。

　　　　　　ｑ 　Ｗく牙　 ・　 脈　 ・１

を掲げてつぎのように説明しておいた。すなわち ，

　「ヒルファ ディソグ同様に創業者利得ｇは銀行に流れ込むと仮定するならぱ ，

まず銀行は貨幣資本Ｇ１を前貸してそれを産業資本Ｇ６に，したが って生産手

段１） と労働力Ａに転化させる（Ｇ・→Ｇづ）。

それと同様に銀行は，産業資本

Ｇゴのあげる利潤の比例案分的な請求権にして，産業資本Ｇゴの持ち分を名目的

に代表する株式Ａ１を取得する（Ｇ・　 Ａ・）。 この株式Ａ１は，それに貨幣資

本Ｇ２が投下されるという条件のもとでは，それから見込まれる収益＝配当が

そのときの支配的利子率で資本化されて擬制資本Ａ２の形態をとる（Ａ。……Ａ。）。

擬制資本Ａ２がいかなる大きさになるかは，利子率があたえられているとすれ

ば， 産業資本の利潤（Ｇ！一Ｇ１）がどれほどで，そのうちどれだけを配当にあて

うるかということによっ て決定されるが，擬制資本の形成（Ａ。・…・・ Ａ。）も移

転（Ａ．　Ｇ。）も産業資本Ｇ，の循環の外でおこなわれる 。この図において擬

制資本Ａ２に転化され，かつそれが創業老利得ｇの源泉になりうるのは，擬制

資本Ａ２を購入し株主となる貨幣資本家たちの貨幣資本Ｇ２だけである 。銀行

は擬制資本Ａ２を売 って貨幣資本Ｇ２を動員し，はじめに前貸ししたＧ三を回収

するだけでなく ，Ｇ２とＧ１の差として創業者利得９を実現する（Ｇ。……Ｇ。，

Ｇ。＝Ｇ。十ｇ）。 株主たちは擬制資本Ａ２の所有から配当を受け取るが，それは彼

らが投下した貨幣資本Ｇ２にたいしては利子にあたる 。このばあい擬制資本は

利子生み資本の形態にある」（１９２べ 一ジ）。

　この図を見るかぎり ，創業者利得９は株主たちが投下する貨幣資本Ｇ２が公

開される株式擬制資本（ん）に転化されるところから発生するのであ って 、ヒ

ルファ ディングのように創業者利得ｇは産業資本（Ｇゴ）が擬制資本（ん）に

「転化」することから発生するとはいえないことはあきらかである 。すでに前

　　　　　　　　　　　　　　　　（８８６）
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節で述べたようにヒルファ ディングは「産業企業の株式会杜化」をもっ てまわ

って「産業資本の擬制資本への転化」と表現しているとも考えられるが，その

ばあいには，創業者利得は株式会杜の設立から発生するというまっ たく無内容

な規定にすぎなくな ってしまう 。そこで ，問題となるのはヒルファ ティ：■クに

おける貨幣資本と産業資本と擬制資本との媒介関係の理解だが，彼は創業者利

得の規定をあたえたあと ，こう述べてつぎのような「擬制資本の流通図形」を

導いている 。

　「さて ，擬制資本の特有の流通形態を考察すると ，つぎのことが発見される 。

株式（Ａ）が発行され，したが って貨幣（Ｇ）にたいして売られる 。この貨幣

は二つの部分にわかれる 。一つの部分（ｇ。）は創業者利得をなし ，創業者たと

えば発行銀行に帰し ，そして，この循環の流通からは脱落する 。他の部分

（Ｇ。）は生産資本〔生産手段Ｐ閉， 労働力Ａ〕に転化されて ，われわれがすで

に知 っている産業資本の循環をえがく 。株式は売られている 。その株式そのも

のが再び流通するには，追加貨幣（Ｇ。）が流通手段として必要だ。この流通

Ａ　　Ｇ２　　Ａは，取引所という固有の市場で行なわれる 。

　だから ，つぎのような流通図形がうまれる 。

Ａ＜Ｇ・

１勘
Ｇ２

Ａ

Ｗ＜責一一・ ・…・・ 爪　・１

　株式はひとたび創造されると ，それか代表する産業資本の現実の循環とはも

はやなんの関係もなくなる 。株式がその流通で出合う事件や災害は，生産資本

の循環には直接なんの関係もない」（ｓ ．１４７ ．０２１６－１７べ 一ジ）。

　ヒルファ ティノクか示している株式会杜の発起設立にさいしての諸資本の媒

介関係と私が前に示したそれとはい ったいどう違うのだろう 。この点は，ヒル

ファ ディングの創業者利得論を理解するうえでも ，中田氏の拙論批判を検討す

るうえでも重要なポイノトの一つなので，つぎに拙著の関連する部分を引用し

　　　　　　　　　　　　　　　　（８８７）



　１６　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３９巻 ・第６号）

ておこう 。

　「ここにヒルファ ディソグがあたえている『擬制資本の流通図形』を，さし

あたり問題とすべき擬制資本と産業資本との媒介関係だけにかぎっ て， われわ

れの用いた記号で示せば第ｕ図のようになる 。しかし，注意すべきことにヒル

ファ ティノクの原図では，その説明文に『株式（Ａ）か発行され，したか って

貨幣（Ｇ）にたいして売られる』というときの『貨幣（Ｇ）』が欠落している 。

その点を補うなら ，第ｕ図は第皿図のように修正されるべきであろう 。なお説

明の便宜上　前出の第Ｉ図をもここに再度掲げておこう 。

Ｉ　　　　　Ｇ１
Ａ１ …　Ａ２　Ｇ２

　　　　　　　　　↓

　　　　　　　　　・
三Ｗ＜

タ・・…戸…・ び　・１

　　　。　 。２ ＜ｑ　Ｗ＜牙・脈・１　　　　　　　　　　　９
　　　

皿。２．
２＜ｑ　Ｗ＜牙戸爪・１　　　　　　　　　　　９

　ヒルファ ティ：／クは，創業者利得の定義にあた って ，『資本湿元された収益

権の価格総額』と『はじめに産業資本に転化された貨幣資本』との量的差異を

問題にして ，『この差がどうしてうまれるか，またその大きさはどうか』と問

いかげていた。そして，この問題に答えるべく ，あらかじめ１００万マルクの産

業資本が存在するかのように仮定し，そのうえで年利潤１５万マルク ，配当１３万

マルク ，利子率７％（危険割増をふくむ）として ，１９０万 マルクの株式価格 ＝擬

制資本の形成を説いていた。問題のこうした立て方と説明の仕方は，はじめに

貨幣資本Ｇ１の産業資本Ｇ三への転化があ って ，しかるのちに擬制資本Ａ２の形

成をみる第１図にぴったりあてはまるようにみえる。しかし，実はそうではな

い。 ヒルファ ディソクの株式会杜の理論には，第１図てわれわれか銀行によっ

て前貸しされるものとした貨幣資本Ｇ１はもともと存在しない・〔金融資本論』

では，擬制資本と貨幣資本と産業資本の媒介関係は，第７章『株式会杜』の最

初から第皿図のように想定されている 。ヒルファ ティソクによれは，株主たち

　　　　　　　　　　　　　　　　（８８８）
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によっ て手ばなされる貨幣資本Ｇ２が『機械や原料の購入，労働者への支払な

どにあてられる』のであり ，『産業資本としての循環をえがくために貨幣資本

から生産資本に転化される』（Ｓ ．１４０．０２０８べ 一ジ）のである 。それゆえ彼は ，

たとえぼ銀行の発行活動を論ずるにさいにも ，まさしく第皿図のように想定し

ていて ，銀行は『貨幣資本〔Ｇ。〕を産業資本〔Ｃ〕と擬制資本〔Ａ。〕とに転

化し ，しかもこの転化をみずから手がげる』（ｓ ．１７６．０２５１べ 一ジ）としている 。

このばあい，ヒルファ ディングは『銀行はただ産業資本に転化されるべき一定

の貨幣資本を擬制資本の形態で市場に提供するにとどまる』（ｓ ．１７６．０２５１

べ一ジ）と述べていることからうかがえるように，銀行はみずから貨幣資本そ

のものを前貸ししてそれを産業資本に転化させるわげではなく ，みずからはは

じめから擬制資本の形態にある株式を発行するだけである 。それでいて『市場

で擬制資本〔Ａ２〕を売 って銀行は創業者利得〔３を実現する』（ｓ ．１７６．０

２５１べ 一ジ）のである」（１９４・１９５べ 一ジ）。

　中田氏の拙論批判はどこよりもこの部分に向げられている 。私の意図は，株

式会杜の設立にさいしての，貨幣資本，産業資本，擬制資本の媒介関係につい

ての私の理解（第Ｉ図）と ，ヒルファ ディングの理解（第ｎ ・皿図）とを対比し

て， ヒルファ ディソグの理解にふくまれる混乱の性質をみきわめることにあ っ

たか，中田氏は，私か第Ｉ図を基準に第ｎ ・皿図を論難していると解釈し ，そ

れをうらつけるためにまず「配当の利子化」の進行過程と ，それに規定された

創業者利得の発現 ・帰属形態の変化を問題にしてつぎのように述へる 。

　「ヒルファ ティンクによれは，配当の利子化の過程は株式会杜制度の発展と

ともに進行する一つの歴史的過程であり ，次の三つに段階区分されうる 。すな

わち，（１）『株式会杜が支配的形態ではなく ，株式の売買可能性が発展していな

い』で『配当のうちにも利子だげでなく企業者利得も含まれている』（Ｓ１４１
．

０２１０ぺ 一ジ）という ，いわば『配当の利子化』の『未成熟』段階であり ，（２）

『種 々の投下可能性をめくる競争は株式の価格を確定利子付投下の価格に接近

させて ，株主にとっ て産業利潤からの収益を利子に帰着させる』（ｓ ．１４１ ．０

２０９べ 一ジ）という ，いわば『配当の利子化』＝『利回りの利子率化』の『成

　　　　　　　　　　　　　　　　（８８９）
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立』段階であり ，そして・この『利回りの利子率化』をふまえて展開されるとこ

ろの，（３）『株式会杜か普及する限りでは，今や産業は，産業資本へのその転化

がこれらの資本家に平均利潤ではなくただ平均利子をもたらしさえすればよい

という貨幣資本をもって ，経営される』（ｓ ．１４１ ．０２１０ぺ 一ジ）という ，いわば

『配当の利子化』の『成熟』＝『配当率の利子率化』の『確立』段階てある 。

創業者利得は，株式会杜制度の発展とともに進行するこのような『配当の利子

化』の過程的展開〔（１）→（２）→（３）〕にともな って ，その発現 ・帰属形態を変還せ

しめていくことになるのである」（１６べ 一ジ）。

　中田氏はヒルファティノクのこく短い文章から「配当の利子化」の三つの発

展段階を示してみせてくれているが，その論拠ははなはだ暖味である 。ヒルフ

ァティンクにあ っては最初から利潤の全額配当か前提されているのだから ，配

当のうちに「利子だげでなく企業者利得もふくまれている」段階から ，「利子

だけしか含まれていない」段階への移行をいうことに意味があるとは思われな

い。 実際にありうるのは，株式会杜制度か支配的形態でなく ，株式市場か未発

達なために未だ株価か充分に形成されない段階から ，株式会杜ならぴに株式市

場か発達し，配当が支配的利子率で資本還元されることによっ て株価が形成さ

れ， 配当一株価：利子率という意味での「配当の利子化」か　般化する段階へ

の移行である 。しかし，これとて，株式会杜における蓄積の進展や株式キャピ

タル ・ゲイソの取得が株価形成に規定的に作用することはないとしての話であ

る。 配当一株価＝利子率という意味での「配当の利子化」かありうるとしても ，

これをヒルファティ：／クのように「株主にとっ て収益を産業利潤から利子に縮
　　　７）

減する」ことと考えてはならない。そう考えると ，「利潤の他の部分，すなわ

ち平均利潤マイナス利子　　それは本来的な企業者利得に等しい　　はとこに

消えたのか」などという妄想にとらわれることになる 。中田氏が第３段階にあ

げる「配当の利子化」の「成熟」段階＝「配当率の利子率化」の「確立」段階

についていうと ，それは前後の叙述に照らして株式の額面総額か擬制資本総額

に等しくなるだけの株式数が発行されるはあいに対応している 。これはたとえ

は「生産資本か１ＯＯ万マルクで２０万マルクの利潤をもたらす企業の総株式資本

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９０）
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は， 利子率が５％なら ，４００万マルクの相場価値をもつ」（Ｓ ．１５３．０２２５）とい

うばあい，１株１，ＯＯＯマルクの額面価値をもつ株の相場は，株がもし１００万マル

ク（１，Ｏ００株）発行されるなら１株４，ＯＯＯマルクになるだろうが，４００万 マルク

（４，ＯＯＯ株）発行されるなら１株１，ＯＯＯマル州こなるだろうケース ，すなわち額面

総額が擬制資本額に等しく額面＝株価となるように計算して発行株数を設定す
　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
る「過大資本化」のケースに相当する 。このケースにあ っては，額面：株価な

のだから ，配当率（配当／額面）と利子率（配当／株価）は等しくなる 。これを

もっ て中田氏は「配当率の利子率化」とい っているのだと思われるか，この場

合も２０万 マルクの年利潤の全てが配当にあてられているのであ って ，これが

「株式収益（配当）の産業利潤から利子への縮減」の「確立」を意味するもの

でないことはいうまでもない 。

　中田氏がこのように「配当の利子化」の過程を三段階に分けるのは，三つの

理由がある 。それは第１に，私が第Ｉ剛こ示した創業者利得に関する貨幣資本

と擬制資本と産業資本の媒介関係は，「『配当の利子化』＝『利回りの利子率

化』の『成立』段階に対応する彫態である」（１７べ 一ジ）ことを示すためであり ，

第２に，ヒルファ ディングの創業者利得の「設例」および「擬制資本の流通図

形」は「『配当の利子化』の『成熟』段階におげる創業者利得の発現 ・帰属形

態を示す」（１８へ 一ソ）ことを指摘するためであり ，第３に，「配当の利子化」

の「成立」段階に照応する第Ｉ図を基準にヒルファ ディングが「擬制資本の流

通図形」で描いた「配当の利子化」の「成熟」段階を裁断することは見当違い

だといいたいためである 。しかし，これは拙論への批判としては筋違いである 。

私は先に引用したように，「ヒルファ ディソグがあたえている『擬制資本の流

通図形』を，さしたり問題とすべき擬制資本と産菜資本との媒介関係だげにか

ぎっ て， われわれの用いた記号で示せば第ｎ図のようになる」として ，

　　　〕２＜ｑ　Ｗ＜責
一戸爪・１　　　　　　　９

という図をあたえておいた。この図は形式も内容もヒルファ ディングの描く

（８９１）



　２０　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３９巻 ・第６号）

「擬制資本の流通図形」と異なるところはない。ここでは株式は額面総額が擬

制資本総額に等しくなるだけの数の株式か発行されることか前提されており ，

したが って，中田氏のいう「配当の利子化」の成熟段階とそれに対応した

「『創業時』創業者利得」が想定されている 。

　にもかかわらず，中田氏が私見に異を唱えるのは，私見には「株式会杜の資

本総額としての株式資本（額面総額）はな笹か欠落している」（２１べ 一ジ）と考

えるからである 。そこで，拙論を振り返 ってみると ，私の説明はこうであ った 。

「ヒルファ ディングは創業者利得の例解にさいして，擬制資本と貨幣資本と産

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ｇ業資本の媒介関係を第皿図Ａ２　　Ｇ２＜　’のように想定し ，具体的には１９０
　　　　　　　　　　　　　　　　　　９
　　　　　　　　１００ＧＡ２　　 １９０Ｇ２＜９０ｇ 一という関係を念頭においていた・この媒介関係は真

実つぎのことを意味している 。すなわち，創業者利得９０万マルクは，資本金

１００万マルクの産業企業を設立すへく発行された株式が将来の予想配当をもと

に資本化されて総額１９０万マルクの擬制資本となり ，その売却から１９０万マルク

の貨幣資本が動員されることによっ て発生する ，と」（１９６－１９７べ 一ジ）。

　ヒルファ ディソグではもともと額面総額＝株価総額となるように計算して発

行株数を設定する「過大資本化」か則提されていたのだから，このはいの設例

では「資本金」すなわち株式資本は擬制資本と同じく１９０万マルクとすへきで

あっ て， 機能資本１００万マルクをもっ て「資本金１００万マルク」としたのは適切

ではなか った。しかし，ここで現実に存在している資本はあくまで１ＯＯ万マル

クの機能資本だけであ って ，株式資本１９０万マルクか観念上 ・計算上の存在で

ある擬制資本１９０万マルクと別個に存在するというわけではない。それゆえ ，

第皿図の冒頭の株式を株式資本というか擬制資本というかはどうでもよいこと

である。いやむしろ，創業者利得＝株式の売出価格（擬制資本）一所要機能資

本（現実資本）という関係に照らして，株式Ａは擬制資本てあるとみることの

方が理にかな っているとさえ思われる 。しかし，中田氏は株価＝額面となるよ

うに設定された擬制資本（株価総額）と株式資本（額面総額）とのあいだに本質

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ｇ
的な差異を見いだして，つぎのようにいう 。すなわち，「Ａ＜ｇ ！のＡは文字

通りＡでなければならないのであり ，森岡氏の主張されるようにＡ２に修正す

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９２）
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る必要は全くない」（３２ぺ 一ジ）。 なぜなら ，私のいう擬制資本Ａ２は「金融市

場＝ 証券市場における擬制資本運動の直接的媒介を通して ，つまり ，投資競争

の直接的結果として成立する」（３２べ 一ジ）のにたいして ，中田氏のいう株式資

本Ａは「金融市場＝証券市場における擬制資本形成のメカニ ズム を直接的には

媒介せずに，むしろ，それを基礎 ・前提にして人為的に設定される」（３２ぺ 一

ジ）からである ，と 。

　株式資本か株価：額面となるよう人為的に設定されたとしても ，株式か実際

に売却されるのは中田氏の表現を借りれば「金融市場＝証券市場の擬制資本運

動の直接的媒介」をとおして形成される株価においてである 。だから ，ここで

株式資本にこだわる理由はない。しかも ，当面の問題は，私にとっ ても中田氏

にとっ ても ，株式擬制資本は金融市場＝証券市場を媒介として成立することを

示した第Ｉ図にではなく ，はじめから擬制資本ありきと前提されている第ｕ図

および第皿図にある 。第１図でヒルファ ディノグの原図ではたんにＡとある

のを私がＡ２としたのは，すでに述べたように，それが機能資本の大きさ（第

Ｉ図のＡ。）をではなく ，擬制資本の大きさ（第Ｉ図のＡ。）をさすものとされて

いるからである。創業者利得が中田氏もいうように「この擬制資本価格 ＝株式

資本と産業資本（機能資本額）との差額」（３２ぺ 一ジ）であるとすれぼ，中田氏

がヒルファ ディノグのいう「擬制資本の流通図形」のはじめの株式を擬制資本

ではなくあえて株式資本と言い張る意味はとこにあるのだろうか。そうするこ

とは創業者利得の把握にどのような違いを生むのだろうか。中田氏の理解はこ

うである 。

　「ここでの株式資本とは，発起設立に基つく資本調達様式を前提とした場合

には，産業資本（機能資本額）に必要とされる資本部分，つまり ，産業資本が

株式会杜と『等置』関係にあれば，当然，創業者 ・発起人，例えば銀行による

その額面払込によっ て調達されたであろう資本部分と ，その産業利潤（予測利

潤）を資本還元して得られる過大資本化部分である払込をしていない『無償

株』にあたる部分とから成 っている ，と考えられる 。したが って ，一方では ，

会杜は先ずかかる払込によっ て産業資本に必要な貨幣資本を調達し ，他方では ，

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９３）
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この『払込』をおこな った創業者 ・発起人，例えば銀行に払込のない過大資本

部分が『無償株』として与えられるということになる 。そしてこの部分が創業

者利得に当たるのである」（３３へ 一ソ）。ｒこの創業者利得９０万マルクは株式形態

（無償株）での取得であるが故に，創業者 ・発起人，例えぱ銀行はその分と産業

資本１００万マルクの払込分とを金融市場＝証券市場で売却することによっ て，

投下資本１００万マルクを貨幣形態で回収し，あわせて９０万マルクの創業者利得

をも貨幣形態で実現できるということになる 。このように，ここでは，創業者

利得の形成とその貨幣形態での実現とが時間的に分離することになる」（３４

ぺ一ジ）。

　これに先立つ叙述では拙論にあれこれと異を唱えている中田氏も ，ここでは

私と同じように創業者利得９０万マルクは総額１９０万マルクの株式が売却されて

実現されると考えている。あるいはここでは，株式の原始取得者である銀行は ，

１９０万マルクの擬制資本を売却することによっ て， 最初に払込まれた資本１００万

マルクを貨幣形態で回収するとともに，９０万マルクの創業者利得をも貨幣形態

で実現するということが確認されている。しかし，このことが確認されるとと

もに，中田氏は，ヒルファ ディングの創業者利得論を擁護する論拠を失ってし

まう 。なぜなら，ここから出発するなら，創業者利得を発生 ・実現させるのは

擬制資本に転化する貨幣資本であり ，したがって創業者利得は企業者利得の一

括先取りなとではなく ，株式の継承取得者か原始取得者に差し出す貢物である
，

ということを否定しようがないからである 。

　そのことを承知してか中田氏は創業者利得について，「それは株式をその擬

制価格で購買した第二次取得者＝　般株主によっ て献呈された『貢物』である

ということかできる 。したが って ，杜会的な貨幣およぴ貨幣資本を蓄積源泉と

する株式会杜にとっては，第二次取得者＝　般株主の形成 ・存在は，創業者利

得として資本還元されることによっ て， 企業者利得に当たる部分の一括先取り

を可能ならしめる杜会的な直接的要因であると同時に現実的条件でもありう

る」（４４べ 一ジ）と述べている 。ヒルファ ディングにあ っては「あらたな企業は

その創業者たちにあらかじめ一つの貢物を支払う」（ｓ ．１９８．０２７６べ 一ジ）とい

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９４）
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うように，創業者利得は株式会杜か銀行に差し出す貢物であるととらえられて

いたか，中田氏は，それを正当に株主によっ て献呈された貢物だとみなしてい

る。 しかし ，こうや ってヒルファ ディ１／グの混乱からのがれたかにみえながら ，

中田氏はすぐそのあとでは創業者利得を「資本還元された企業者利得」あるい

はｒ企業者利得の一括先取り」とみなす見地にまいもどっ ている 。

　この中途半端さは，さきに中田氏が「創業者利得の形成とその貨幣形態での

実現とが時間的に分離する」と述べていたことに関連している 。中田氏のいう

この創業者利得の「形成」と「実現」との「時間的分離」は，第皿図にそくし

ていえは，創業者利得の実現についてはＡ２　　Ｇ２のＧ２の投下かｒ直接的」 ，

「現実的」契機をなしているが，創業者利得の形成＝発生については，Ｇ２の投

下を「直接的には媒介せずに」，いいかえれば「金融市場：証券市場における

擬制資本形成のメカニ ズム を直接的には媒介せずに」 ，「それを基礎 ・前提にし

て」株式資本Ａか「人為的に設定される」ところからもたらされる ，という

ことを意味する 。だが，この論理は支持し難い。この論理の奇妙さは，こう考

えただけでもわかる 。たとえば株価総額がある時点で１９０万マルクであ ったと

しても ，その時点で１Ｏ万マルク分しか売却せずに値上がりを待 っているうちに ，

株式会杜の利潤の増大や蓄積の進展にともな って ，残りの株式は総額２５０万 マ

ルクあるいはそれ以上になるかもしれない。２５０万マルクのときに売却すれぼ ，

当初の機能資本（払込資本）は１００万 マルクとして ，創業者利得は１０＋２５０－

１００＝１６０で１６０万マルクになる 。また，ぼあいによっ ては逆に利子率の上昇や

その会杜の収益性（利潤率）の低下を反映して ，１５０万マルクあるいはそれ以下

に下がるかもしれない。１５０万 マルクのときに売却すれば，１０＋１５０－１００：６０

万マルクになる 。いずれのばあいにも ，創業者利得の発生は株式が現実に売却

されるときであ って ，ここでは創業者利得の形成ないし発生とその実現とを分

　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
離して論ずることはまっ たく意味がない 。

　ヒルファ ディングにならっ て創業者利得の形成とその実現の時間的分離をい

う中田氏の見解は，創業者利得の発生における時問的契機を考慮にいれた論理

であるようにみえる 。しかし，中田氏のように論ずることは実は，時間的契機

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９５）
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を無視して，現実資本の運動や金融情勢の変化とは無関係に，利潤，配当，利

子率等を常に一定とみなすこと ，いいかえればどの時点で株を売却しようと ，

株価も創業者利得の大きさも一定とみなすことにほかならない。その証拠にそ

う仮定するばあいにのみ中田氏のいう発行時に設定された株式資本は擬制資本

に等しい（額面総額＝株価総額）という仮定が形式的な整合性をもつのである 。

　しかし，創業者利得は株価の変動にもとづいて変動する。このことはキャピ

タル ・ゲインとしての創業者利得の本質規定にかかわっているので，節をあら

ためて論ずることにしよう 。

４． 創業者利得の「詐欺性」とキャピタル ・ゲイン

　ヒルファ ディングの創業者利得論にかんする拙論によせられた論評のなかで

批判がもっとも集中したのは，私カく「詐歎性」を強調した箇所であ った 。

　本間要一郎氏　「森岡孝二氏は，創業利得を含むキャピタル ・ゲイン を，一

種の詐欺による収奪であるとし，創業利得のこの『詐欺性』を否定したところ

にヒルファ ディ１／グの重要な誤りがあ ったことを強調している 。しかし，創業

者利得は，かりに詐欺的性格をもつものだとしても ，その『詐欺』をくりかえ

し成功させる客観的な経済機構に基ついて発生する一つの経済的範晴である 。

この経済的範鳴としての創業利得が，銀行独占と産業独占との癒着に基ついて

可能となる金融的術策によっ てさらに巨大なものに膨張させられる ，この側面

こそ，むしろ詐欺と呼ぶにふさわしい要素を多分に含んでいる」（２４６－２４７ぺ 一

ジ）。

　佐 々木秀太氏　「森岡氏は，『創業者利得』を『一個の経済的範鴫としての

詐欺』と規定し，この『詐欺』や『投機』を『経済的範副と認め，金融資本

の本質と関連させて理解するかどうかが金融資本の概念規定にとっ て決定的な

ポイントだと考えているようである」（下８１べ 一ジ）。

　中田常雄氏　「株式資本（擬制資本）は，同じ擬制資本でありなからも国債

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９６）
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などの架空的擬制資本とは本質的に異なるものであり ，株式価格の変動をとも

なわなくても成立しうる利潤配当証券（収益請求権）であるということによっ

て， もっ ぱら ，株式価格の変動に吸着することによっ てしか成立しえない投機

証券とも本質的に異なるものでなけれぱならない。このように，創業者利得は

かかる産業資本の，したが って ，株式資本の擬制資本への転化の過程において

発生するが，そこには『詐欺』 ・『聴着』はない。そうした点において ，創業者

利得は，森岡氏の主張されるように『既存の貨幣財産の収奪』を意味するもの

ではないということができる」（４４ぺ 一ジ）。

　篠原三郎氏　「擬制資本である株式の価格は，もちろん，現実には配当のみ

で決まるわけではない。さまざまな要因によって変動する 。それゆえに，それ

を利用した『投機的利得』追求の手段としても ，株式取引は利用されもするし ，

またそのような事態を強調することも重要であるが，株価が，したが ってまた

創業利得か企業者利得を基礎にして成立している事実を指摘することも大切な

のではなかろうか。擬制資本は，そういう二面をもっ ているのである 。それを

森岡氏がのべられているように，『創業利得はその実体において ，もはや産業

資本家として自己の貨幣を直接に利潤生み資本に転化しえなくなり ，株主とし

て自己の貨幣を擬制資本に投下して利子生み資本に転化するよりほかには利潤

の配分にあずかりえなくな った貨幣所有者たちが株式会杜の支配者に差し出す

貢ぎ物にほかならないからであり ，それ自体，他人の既存の貨幣財産の収奪で

あるからである 。それは架空の価値の経済的実現としては，い っさいの投機的

利得と同様に純然たる差益てあり ，他人の貨幣をまきあげることによっ て儲け

るという点では，一個の経済的範曉としての詐欺である』とぼかりみなすこと

はできないのである 。氏のような捉え方では，擬制資本の売買は，すべて本質

的に『詐欺』を狙いにしていることになりかねない」（４２－４３ぺ 一ジ）。

　伊藤光雄氏 ：「森岡氏は創業者利得の収奪性を強調するあまり ，それを『一

個の経済学的範曉としての詐欺』とまで規定してしまっ ている 。しかし ，資本

主義下での経済的強者と弱者か『市場のルール』にの っとっ ておこな った競争

が， 結果的に前者による後者の収奪をともな ったからとい って ，それを「詐

　　　　　　　　　　　　　　　　　（８９７）
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欺」と規定したのでは，独占価格での商品の販売等，現代資本主義のほとんど

の『弱肉強食的経済取引』をも『詐欺』と規定せざるをえないことになろう
。

詐欺は収奪をともなうが，収奪は必ずしも詐欺ではないのである」（９２べ 一ジ）。

　拙著においては私は擬制資本形態における資本所有に基礎をおくキャピタ

ル・ ゲインの投機的 ・詐歎的 ・収奪的な性格と関連させつつ，創業者利得がそ

うした性格をわげもつことを指摘したつもりであ った。しかし，批判者たちは

キャピタル ・ゲイノ　般のそうした性質のことはほとんどおいて，私が創業者

利得の「詐欺性」を指摘した点をことさら問題にしている 。また，私はヒノレフ

ァデ ィングが創業者利得を産業利潤の転化物であると取り違えていることを批

判して ，それが株式の原始取得者にたいして継承取得者が差し出す貢ぎ物であ

ることを確認するなかで，創業者利得の差益的，寄生的性格をいうために「詐

欺的性格」という言葉を用いたが，批判者たちは，私のヒルファ ディング批判

の文脈には十分な顧慮を払うことなく ，そのことばの使用自体をとがめている

ように思われる。いまから振り返ると ，私の用語法に誤解をまねく不用意さが

あっ たことは否めない。しかし，言葉を撤回するだけでは問題はかたつきそう

にないので，ここであらためてヒルファ ディソグの創業者利得論に立ち返 って ，

彼がどういう理由で創業者利得を「経済的範晴」というのか，またなぜその

「詐欺性」を否定するのかを確かめておこう
。

　ヒルファ ディソグは前に引用した例解と規定のあと ，「創業利得は詐欺でも

なけれは補償や報酬でもなくて ，独自の経済的一範曉である」（ｓ１４５．０２１４

べ一ジ）と述べていた。そして ，さらに ロードベルツス が創業者利得を意味す

るいわゆる「創業詐欺」（Ｇ・ｍｄｍｇｓ・・ｈｗｍｄｅｌ）について ，それを現実の事業の

表面の泡であるかのように述へていることをとりあげて ，「創業者利得　　そ

れは詐欺ではなく詐欺をはじめて可能ならしめるものだ」（ｓ ．１４５．０２１５べ
一

　　　　　　　　１０）
ジ）と指摘していた 。

　このくだりと対比させられるへきはヒルファティ：■クが「株式会杜」の章に

続く第８章「証券取引所」で証券市場を舞台に繰り広げられる株式投機とそれ

にもとづく投機利得にふれているつぎのくだりである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９８）
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　「この利子指図証〔株式〕の売買は，利潤の生産または実現（たとえは商品販

売におけるように）にはなんら影響しない純経済的な一現象であり ，私的な所有

分配における純然たるズレである 。だから，投機の損失は，ただ利子請求権

〔株式〕にたいするそのときどきの評価の差からうまれるにすぎない。それは

利潤ではなく ，剰余価値のわけまえではなくて ，企業から株式所有者にゆく剰

余価値の分けまえにたいする評価の動揺からうまれるにすぎない。この動揺は ，

のちにみるように，け っして現実に実現される利潤の変動からおこる必要はな

い。 それは純粋な差益である」（ｓ ．１８６．０２６３べ 一ジ，強調はヒルファ ディング）。

　二つ論理の対比から推し量るに，ヒルファ ディングは投機利得を，利潤，利

子， 企業者利得，配当等と本質的に区別する一方で，創業者利得　　それは彼

の理論のうちでは企業者利得の ，したか って利潤の転化形態である　　につい

ては，それを利潤，利子，企業者利得，配当等とならぶ一つの「経済的範晴」

であるとみなしている 。ここからいえぼ，「私的な所有分配における純然たる

スレ」から生ずる純粋な「差益」にすぎず，け っして剰余価値あるいは利潤の

転化形態とはいえない投機利得は，「経済的範曉」とはみなしえないことにな

る。 ヒルファ ティ：／クか「投機利得は経済的範曉ではない」と書いているとい

うわけではないか，上の対比から彼か創業者利得と株式投機利得，したか って

また株式の価格変動に基づく利得たる株式キャピタル ・ゲイン（以下，剃こキ

ャピタル ・ゲインという）とを本質的に別個の範曉とみなしていることだけはあ

きらかである 。

　拙論の批判者たちは，伊藤氏を除いて ，この点でヒルファ ディ１■グと同一の

見地に立 っているか（中田，篠原），あるいはことの当否をは っきりさせないで

いる（本間，佐 々木）。 創業者利得はキャピタル ・ゲイソの一形態である 。拙著

では私は創業者利得が株式会杜の設立あるいは増資にさいして新たに形成され

た株式擬制資本の売却によっ て実現するキャピタル ・ゲイノであることを確認

するところからヒルファ ディング批判をはじめた。伊藤光雄氏はこの見地をも

っと明確におしだして ，創業老利得を「株式会杜の原始出資者が株式売却によ

って取得するキャピタル ・ゲイン」（７９べ 一ジ）と規定している 。しかし ，中田

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９９）
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氏や篠原氏はそうではない。ヒルファ ディソグと同じ立場から創業者利得と投

機利得を峻別する中田氏は，同一の株式を「株式価格の変動をともなわなくて

も成立しうる利潤配当証券」と「株式価格の変動に吸着することによっ てしか

成立しえない投機証券」とに峻別している。篠原氏は，「株価が，したが って

また創業者利得が企業者利得を基礎にして成立している」というヒルファ ディ

：■クの理論を一個の「事実」とみなしている 。しかし ，株式擬制資本はある時

は利潤証券として存在し，あるときは投機証券として存在するというわけでは

ない。創業者利得が取得される場面においても ，投機利得が獲得される場面に

おいても ，株式擬制資本は利潤証券と投機証券の性質を同時に兼ね備えている 。

このことを見ていないというだけでも創業者利得と投機利得とのヒルファ ディ

ング流の峻別論は救い難い誤りをおかしているといわねばならない 。

　創業者利得形態のキャピタル ・ゲイソが本間氏のいうように「客観的な経済

機構に基ついて発生する一つの経済的範曉である」なら，株式の価格変動に基

つく売買差益てあるキャピタル ・ゲインも「客観的な経済機構に基ついて発生

する一つの経済的範曉である」。 というより ，すでに前節の最後にみたように ，

創業者利得もまた株式会杜の利潤の増大，蓄積の進展，金融情勢の変化なとに

ともな って ，株価か変動することによっ て変動する点で ，流通している株式の

価格変動にもとつく株式キャピタル ・ゲイソと選ぶところかなく ，経済的範曉

をいうなら株式キャピタル ・ゲイソ あるいはキャピタル ・ゲイ■　般こそかま

ずもっ て独自の「経済的一範曉」として取り上げられねはならない 。

　株式会杜と証券市場が順調に発展し，現実資本の蓄積を反映して株価が短期

の変動を繰り返しながら多少とも持続的に上昇していく環境においては，株式

投資（株式売買）はキャピタル ・ゲインの獲得の主要な舞台となる 。キャピタ

ル・ ゲイ：■が見込める場合には，投資収益は，期間中の配当にキ ャピタル ・ゲ

イン をくわえたものとなる 。いま ，１年前に総額１，ＯＯＯ万円で買 った株が ，

１， １ＯＯ万円で売れて ，その間の配当は５０万円であ ったとするなら，年間の投資

収益は配当５０万円にキャピタル ・ゲイソ１００万円をくわえた１５０万円，投資収益

率は１５％となる 。もとより ，キャピタル ・ロス が発生する恐れは常にあるが ，

　　　　　　　　　　　　　　　　（９００）
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　般的に利子率を超えた投資収益率を見込めるはあいには，その投資収益率の

大きさが貨幣資本を擬制資本市場にむかわせる規定的誘因となるだろう 。こう

した環境にあ っては，株価＝配当÷利子率（十危険割増）という通説の株価形
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
成の説明原理はほとんと妥当性をもたなくなる 。

５． お　わ　り　に

　創業者利得が量的にも質的にも特別に大きな意義をもつのは，株式会杜の形

成と発展が産業諸企業の集中と独占の形成をうながし，したが ってカルテルや

トラストが独占利潤をもたらす段階である 。しかし，本稿では独占価格や独占

利潤と創業者利得の関係には立ち入ることができなか った。それに関する私の

見解については拙著の『独占資本主義の解明』を，中田氏の見解については同

氏の「金融資本の蓄積様式（Ｗ）」（高知大学学術研究報告，第３５巻，１９８７年）を
，

それぞれ参照してほしい。また，拙著におけるヒルファ ディング創業者利得論

の批判はヒルファ ディングの金融資本概念への批判の一環として行なわれたが ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
本稿ではヒルファ ディノグの金融資本概念に立ち入ることはできなか った。こ

ういう制約をもつにもかかわらず，本稿は拙論に向げられた批判にこたえるな

かで旧稿にあ ったいくつかの不十分さを補い，ヒルファ ディソグ創業者利得論

の混乱の原因と性質をい っそう明確にすることかできたと考えている 。

　本稿に述べてきたことをふまえて最後に一言すれば，ヒルファ ディソグ批判

の作業は，創業者利得論だげでなく株式価格形成論にまでさかのぽって『金融

資本論』を問い直し，ヒルファ ティノク理論をぬけでた地平に，株式会杜にお

げる利潤の増大と蓄積の進展を理論的視野に入れて株式価格，創業者利得，キ

ャピタル ・ゲイ：／の理論を展開することによっ てこそ正しく結実するのではな

かろうか 。

（９０１）



３０　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３９巻 ・第６号）

　１）拙著『独占資本主義の解明』からの引用べ 一ジの表示は初版を用いる 。

　２）　『金融資本論』トイソ 語テキストについてはＲ　Ｈ
１１ｆｅｒｄｍｇ　Ｄａｓ　Ｆｍａｎｚｋａｐ１ｔａ１

，

　　 ｅｍｅ　Ｓｔｕｄｌｅ　ｕｂｅｒ　ｄ１ｅ　ｊｕｎｇｓｔ　Ｅｎｔｗ１ｃｋ１ｍｇ　ｄｅｓ　Ｋａｐ１ｔａ１１ｓｍｕｓ，Ｄ１ｅｔｚ　Ｖｅｒｌａｇ　Ｂｅｒ１ｍ
，

　　１９５５を用い，べ 一ジ数はＳ ．○○と示す。邦訳は林要訳ｒ金融資本論』国民文
　　庫版（１）（２）， 岡崎次郎訳『金融資本論』岩波文庫版（上），（下）を参照したが ，

　　ぺ一ジ数は国民文庫版により０００べ 一ジと示す 。

　３）　これらの著書 ・論文から引用するぱあいは，拙著からの引用と同様にいちいち

　　文献名を表示せず，本文中の引用箇所の末尾にべ 一ジ数だげを掲げる 。

　４）拙著『独占資本主義の解明』新評論，初版，１９７８年，増補新版，１９８７年では

　　Ｋ
ａｐ１ｔａ１１ｓａｔ１ｏｎ，ｃａｐ１ｔａ１１ｓａｔ１ｏｎの語義に忠実にｒ資本化」という言葉を用いたか

，

　　本稿では拙著からの引用以外の場では中田氏の用語法にしたがってｒ資本還元」

　　という言葉を用いておいた 。

　５）　より正確には株式会杜においては利潤は借入資本にたいする利子と法人税その

　　他の租税を除けば，企業利潤と株式配当金とにわかれ，企業利潤はさらに管理費

　　用，役員報酬，蓄積財源とにわかれるというべきであろう 。

　６）　 ヒルファ ティ：■クは株式会杜をもっ はら産業株式会杜として論じなから，産業

　　株式会杜を資本主義的生産と蓄積の主体として ，したが って産業資本として論ず

　　る視点を欠いている。『金融資本論』が産業資本概念をいかに解体しているかに

　　ついては拙稿「『金融資本論』第３編　　金融資本と自由競争の制限」（古沢友吉

　　編著『玩代資本主義論への道標　　ヒルファ ディソク『金融資本論』を基軸とし

　　て』三嶺書房，１９９０年，第３章），およぴ「ヒルファ ティ：■ク経済学の方法的特

　　質と産業資本の概念　　「金融資本論』の再解釈のために」（ｒ唯物論と玩代』第

　　６号，文理閣，１９９０年１１月）を参照されたい
。

　７）中田氏は
“ｒｅｄｕｚｌｅ吋ｆ肚ｄｅｎ Ａｋｔ１ｏｎａｒ ｄａｓ Ｅ血１ａｇｍｓｖｏｍｍｄｕｓ位１ｅｌｌｅｎＰｒｏ趾

　　 ａｕｆ　ｄｅｎ　Ｚｉｎｓ ’’

（Ｓ．１４１）を岩波文庫訳にしたが ってｒ株主にとっ て産業利潤から

　　の収益を利子に帰着させる」としている。しかし，ここでは「利子」と対応関係

　　におかれているのは「収益」ではたく「産業利潤」であ って ，訳は「株主にとっ

　　て収益を産業利潤から利子に縮減する」とすべきである 。そうしなけれぱ，第１

　　にヒルファ ディングの真意が伝わらないし，第２に彼の誤りが明確にならない 。

　　彼はその少し後で ，“ｄｌｅ Ｒｅｄｕｋｔ１ｏｎｄｅｓ Ｅ血ａｇｍｓｓｅｓ ｄｅｒ Ａｋｔ１ｅａｕｆＺｍｓ”（Ｓ

　　１４２）という言い方をしている 。この箇所は国民文庫版では「株式収益の利子化」 ，

　　岩波文庫版では「株式収益の利子への帰着」と訳されているが，ここもやはり

　　「株式収益の産業利潤から利子への縮減」という意味で「株式収益の利子への縮

　　減」とすべきである。これらの訳はヒルファ ディングの不正確さを正そうとして ，

　　彼の誤りを覆い隠す結果にな っている 。

　８）　 ヒルファ ディングにあ ってはこの「過大資本化」（「過大資本還元」）は，「名目

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０２）
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　的株式資本か非常に大きくて発行のさいその相場か額面価値以下つまり平価以下

　に下かれは，それは株式資本の水増しとよはれる」（ｓ１５３．０２２５へ 一ソ）と

　いうはあいの株式資本の「水増し」とは本質的に区別されている 。中田氏は ，

　「水増し」を「過度た過大資本化」とよんで，つぎのようにいう 。

　　「彼〔ヒルファ ディ１／グ〕は『過大資本化』と『過度な過大資本化』とを明確

　に区別することによっ て， 前者によっ て析出される創業者利得を企業者利得の資

　本還元による一括先取りとしての経済的一範晴であると規定し，後者を継承取得

　者 ＝一般株主からの詐欺的手段による横奪 ・収奪利得として明確に区別してい

　る」（中田常雄「金融資本の蓄積様式Ｗ」高知大学学術研究報告，第３６巻，１９８７

　年，１７べ 一ジ）。

　　これはヒルファ ディング理論の構図をうまくとらえている 。しかしこの見解は

　株式の公開 ・売却によっ て取得される創業者利得を経済的範晴とみても ，証券市

　場での株価の変動 ・上昇を当て込んだ株式の投機的売買から取得されるキャピタ

　ル ・ゲイソは経済的範晴とは認めない見解と選ぶところはない 。

９）川合一郎氏は『資本と信用』有斐閣，１９５４年（『川合一郎著作集』有斐閣 ，

　１９８１年，第２巻）において ，創業者利得の発生とその源泉について「それは資本

　が商品となり ，その価格 ・株価が生ずること自体が肩代りのときなのであるから ，

　この差額の発生自体もそのときである 。したが ってこの差額の入手老は最初の払

　込人 ・原始取得老であり ，彼がこれを肩代りさせるときに，肩代り人 ・継承取得

　者から受取るのである 。プレミアムの発生が原始的払込のときではなく継承取得

　のときであり ，その献呈者は継承取得者であり ，その入手者は決して株式の原始

　的発行者ではなく ，その原始的取得者であることは銘記されるべきである 。これ

　は創業者利得　　資本という商品の価格と生産に投下された資本の額ｐｍ＋Ａの

　価格との差　　かとのような形をとってあらわれようとも貫徹する」（３１２－３１３

　べ 一ジ ，強調は川合氏のもの）。

１０）岩城博司氏は著書『現代世界体制と資本蓄積』（東洋経済新報杜，１９８９年）に

　おいて創業老利得の概念はヒルファ ディングの創造になるものではないことをつ

　ぎのように指摘している 。ｒヒルファ ティ■クはミート（Ｅ　Ｓ　Ｍｅａｄｅ）か名著

　丁舳エハ舳舳で使用した “ｐｒｏｍｏｔｅｒ’ｓｐｒ０丘ｔ” という英語をそのままドイツ 語

　に翻訳したにすぎなか った。しかも ，創業者利得（Ｇｒｕｎｄｅｒｇｅｗｉｍ）と “Ｐｒｏ
－

　ｍＯｔｅｒ’ｓ　ｐｒ０６ｔ”

との間には，内容的に差異がほとんど認められないということで

　ある 。ただ，概念規定を行うにあた って ，彼が『利潤生み資本の利子生み資本へ

　の転化』とい った表玩形式を用いた点がミードと異な っているだけである 。『転

　化』という語をこのように用いることは重大な問題を含むが，ここではこの問題

　には立ち入ることができない」（５２－５３べ 一ジ ，強調は岩城氏のもの）。

１１）この点で聞くべきは伊藤氏の問題提起である 。伊藤氏は「ヒルファ ディソグの

　　　　　　　　　　　　　　　　（９０３）



３２　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３９巻 ・第６号）

　　 この〔創業者利得論の〕一連の理論的混乱を明確に批判したのは，森岡孝二氏で

　　あ った。森岡氏はその著書…… においてヒルファ ディソグの創業利得論，金融資

　　本の理解に根本的な批判を与えており ，筆者も同意できる点が多く ，大いに参考

　　にな った」（９２べ 一ジ）としながら，私が株価＝配当÷利子率（十危険割増）と

　　いう関係を根本において現実の株価水準を説明する「配当／利子率資本還元説」

　　に立っている点で，株式価格の認識においても ，創業者利得の収奪性の把握にお

　　いても重大な弱点を残していると指摘する 。たしかに私の批判はヒルファ ディソ

　　グの「配当／利子率資本還元説」にまではおよんで抽らず，また，その点で創業

　　者利得論としてもキャピタル ・ゲイソ論としても不十分さを残している 。

　　　伊藤氏によれば「丁配当／利子率資本還元説』は，株式会杜の現実資本の増大 ，

　　利潤の増大とは無関係に，配当が長期間一定に維持されることを想定し，増配に

　　起因する株価変動と ，その結果としての利子率を上回る収益率を実現する投資家

　　の出現を，『ごくまれな例外的事態」と解することによっ てしか論理的妥当性を

　　主張しえないものである」（７６へ 一ノ）。 また，同説は，「株式擬制資本を媒介と

　　する貨幣資本の運動が利子生み資本の運動であるとの前提にた っているため，こ

　　の資本の主たる利得源泉を配当にのみ求め，キャピタル ・ゲイン を理論から排除

　　し，株価と現実資本の持分価額との対応関係を切断したところに根本的な誤謬が

　　あ った」（７７べ 一ジ），とされている 。

１２）私は『独占資本主義の解明』では創業者利得論の混乱を正しさえすれはヒルフ

　　 ァデ ィングの金融資本の概念は救済可能だと論じていたが，前掲の拙稿「ｒ金融

　　資本論』第３編　　金融資本と自由競争の制限」（古沢友吉編著『現代資本主義

　　論への道標　　ヒルファ ディ／ク『金融資本論』を基軸として』三嶺書房，１９９０

　　年，第３章），および「ヒルファ ディソグ経済学の方法的特質と産業資本の概念

　　　　　『金融資本論』の再解釈のために」（丁唯物論と現代」第６号，文理閣，１９９０

　　年１１月）では，ヒルファ ディ：■クの金融資本の概念は創業者利得論の混乱を正し

　　たあとでは株式会杜と銀行あるいは産業資本と銀行資本の二要素に分解するとい

　　う判断を下している。この点で旧著の見地は訂正されなけれぱならない 。

　〔追記〕　本稿は１９９０年度の関西大学学部共同研究費にもとつく研究成果の一

部である 。

（９０４）


