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株価の価値源泉を求めて
―ベンサムのアダム・スミス批判の含意―

野　下　保　利

要　　旨

　証券市場，特に，米国株式市場は，現在，大きな変化に晒されている。すなわ

ち，ヘッジファンドや代替投資ファンド，高頻度取引ファンドの登場など投資家

の多様化が進む一方，伝統的な市場慣行に囚われない投資家層の台頭は，株価を

乱高下させるとともに，株式会社制度にかかわる新たな問題を生み出している。

　こうした問題のなかでとりわけ注目されるのが，米国においては，株価指標が

市場最高値を記録し時価総額が急増する一方，上場会社数が1996年をピークに減

少を続けていることである。このことは，株式市場での資金調達機能が減退しつ

つあることを示している。株式市場の資金調達機能は否定できないにしても，上

場企業の減少や直接上場がみられるような状況では，株式市場のマクロ経済的役

割を資金調達だけに求めるのは限界がある。

　株価形成の現状は，しばしば，株式市場が製造業の成長や雇用の増大に貢献し

ないばかりかかえって負の作用を及ぼしているという批判を生み出している。事

実，多様な投資家からなる証券市場は，株価を高騰させる一方，フラッシュ危機

のように株価を急落させる事態も招いてきた。他方，株式市場の役割を肯定的に

評価する現代資産価格論においては，株価形成は投資家の主体均衡の観点から均

衡制約の下での各種規定要因の列挙にとどまり，各要因の序次関係やマクロ的含

意は深く追求されない。株式市場をめぐる現状は，株価形成を投機的として否定

的に捉えるのでも，投資家の主体均衡の観点からだけ捉えるのでもなく，株価形

成の社会経済的役割を再考する必要があることを示している。

　広範かつ持続的に取引されている商品に対して価格が形成されている限り，そ

の商品は，社会にとってなんらかの経済的意義があることを意味している。しか

し，商品価格は商品価値を貨幣量で表現したものである。したがって，商品の価

格形成は，価格付けされる商品が何らかの価値量を体化していることを前提とす

る。したがって，商品の価格形成は，社会成員が商品を取得する貢献度あるいは
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経済的意義を評価し価値を付与する仕組みにほかならない。株式もまた，広範な

人々によって日々価格付けされている。鉄や小麦といった実物商品の価値が社会

の存続と発展に必要な商品の生産・分配に要する貢献度の評価であるとすれば，

株式市場で株式に付与される価格はどのような社会的貢献度を表しているのであ

ろうか。

　ベンサムは，『高利の擁護』において，物財の生産・分配にかかわる労働だけ

に価値形成を認める立場から商工業者の利害を優先し高利禁止法を擁護したアダ

ム・スミスを厳しく批判した。なぜなら，スミスの高利禁止擁護論は，将来の価

値生産を期待して資金を借り入れようとする起業家の意欲を削ぐだけでなく，事

業計画を評価し資金供給する貸付業者や証券投資家といった資金供給主体の役割

も否定することにもなるからである。本論文では，第 １ に，『高利の擁護』にお

けるベンサムによる生産の経済学者スミス批判を検討する。第 ２ に，その検討を

踏まえて，実物商品の価格形成と異なる株式などの金融商品の価格形成の特性に

ついて含意を導くことを課題とする。これらの検討をつうじて，株式会社制度

が，なによりも，精神労働を商品化し証券投資家が株式市場で価格付けることに

よって精神労働を社会的に価値評価する仕組みであることを明らかにする。 

Ⅰ．はじめに

1．現代株式市場が提起する諸問題

　証券市場，特に，米国株式市場は，現在，大

きな変化に晒されている。すなわち，ヘッジ

ファンドや代替投資ファンド，高頻度取引ファ

ンドの登場など投資家の多様化が進む一方，伝

統的な市場慣行に囚われない投資家層の台頭

は，株価を乱高下させるとともに，株式会社制

度にかかわる新たな諸問題を生み出している。

　第 1に，ヘッジファンドや代替投資ファン

ド，高頻度取引ファンドなどの増大は，企業の

成長評価ではなく株価の売買価差を求める近視

眼的な投資の割合を増加させている。第 ２に，

ユニコーン企業への投資にみられるように新興

企業に対する上場前投資が増加している。第 3

に，市場平均に追随するETFへの投資資金の

集中は，成長企業に資金を配分するという株式

市場の役割に疑問を投げかけている。

　こうした問題のなかでとりわけ注目されるの
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が，米国においては，株価指標が市場最高値を

記録し時価総額が急増する一方，上場会社数が

1996年をピークに減少を続けていることである

（後藤，2020）。他方，スポティファイなどの直

接上場にみられたように，株式市場は資金調と

してよりも，株式を市場で価格付けする場とし

ての役割が重要になっている。上場企業の減少

や直接上場がみられるような状況は，株式市場

の資金調達機能は否定できないにしても，株式

市場のマクロ経済的役割を資金調達だけに求め

るのは限界がある。

　株価形成の現状は，しばしば，株式市場が製

造業の成長や雇用増大に貢献しないばかりかか

えって負の作用を及ぼしているという批判を生

み出している（セドラック他2018，341- 5 ペー

ジ；Orléan［2001］157ページ）。事実，多様

な投資家からなる証券市場は，株式価格を高騰

させる一方，フラッシュ危機のように株価を急

落させる事態も招いてきた。他方，株式市場の

役割を肯定的に評価する現代資産価格論におい

ては，株価形成は投資家の主体均衡の観点から

均衡制約の下での各種規定要因の羅列に終始

し，各要因の序次や源泉，そしてマクロ的含意

は深く分析されない1）。株式市場をめぐる理論

的現状は，株価形成を投機的として否定的に捉

えるのでも，投資家の主体均衡の観点からだけ

捉えるのでもなく，株価形成の社会経済的役割

を再考する必要があることを示している。

　広範かつ持続的に取引されている商品に対し

て価格が形成されている限り，その商品は，社

会にとってなんらかの経済的意義をもつ。しか

し，商品価格は商品価値を貨幣量で表現したも

のなので，商品の価格形成は，市場経済の構成

員が商品の経済的意義の程度を評価し付与する

仕組みにほかならない。株式もまた，広範な

人々によって日々価格付けされている。鉄や小

麦といった実物商品の価値が社会の存続と発展

に必要な物財の生産・分配に要する貢献度の社

会的評価であるとすれば，そもそも何を株式市

場は社会的に評価しているのであろうか。すな

わち，株価の価値源泉は何なのだろうか2）。

２．生産労働と精神労働

　物財の生産・分配活動が社会の存続・発展の

必要条件をなしているとしても，経済主体の行

動動機なしには，そもそも経済活動は行われな

い。こうした動機は，アイディアや発明といっ

た事業の種から実現へ向けた熱意や意欲といっ

た直接に観察や測定できない精神活動からなっ

ている。社会に必要とされる物財の生産・分配

の活動を生産労働と定義すれば，生産労働に先

立って行われる各種の精神活動を精神労働と定

義することができる。

　スミスをはじめとして古典派経済学は，物財

を生産する生産労働を重視し，生産労働の結果

を価値評価の対象として経済学を構築した。そ

のため，生産活動の前提となる精神労働は，自

明ないし慣性的に行われるものと捉え，各種の

精神活動の役割を重視しなかった。他方，古典

派経済学とは異なって，経済分析において精神

労働を重視する認識が存在する。こうした認識

は，後に，ジェヴォンズによって精神労働の価

値論として効用価値説あるいは主観的価値説が

提起されることになる（野下，2016，58- 9 ペー

ジ）。

　ジェヴォンズの主観的価値説は，価値論を労

働生産物以外の商品にも適用可能とする一方，

限界原理を実物商品にも適用できるとした点に

問題をもつ。任意の単位に分割可能な金融商品

の需要や組成は限界的に増減可能であるが，実
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物商品の需要や生産を限界的に増減するのは困

難である。また，実物商品の価格は，買い手や

投資家の主観的評価だけでは決まらない。こう

した問題点があるにもかかわらず，その後，主

観価値説は，ベーム－バベルクの資本利子説に

引き継がれ，主観価値説の立場から，資本の収

益源泉を説明することになる。資本利子説にお

いては，資本利子（資本収益）は現在価値と将

来価値の差額として捉えられ，一定の時間経過

（迂回生産）によって創造される。この時間が

生み出す資本収益は，実物資産にも金融資産に

も等しく適用され，実物商品と金融商品の収益

源泉が統一ないし同一視されることになった。

　新古典派経済学における実物商品と金融商品

の価値の混同は，クラークの限界生産力説や

フィッシャーによる実質利子率概念などを介し

て現代経済学に受け継がれていく。新古典派価

値概念は，古典派の 2分法を克服するとしたパ

ティンキンの実質貨幣残高概念の登場によって

実物商品と金融商品の価値は同一であることが

宣言され，統合される（Patinkin, 1965, pp.17-

8 ）。しかし，パティンキンの実質貨幣概念に

よっては，逆に，生産労働が体化した実物商品

の価値と精神労働が体化した金融商品の価値の

差異が消失しまうことになった。新古典派経済

学において，実物商品に異なる金融商品の価値

源泉が明確にされないため，金融不安定性分析

の欠如にみられるように，証券投資家の期待に

左右される金融商品に固有な価格（価値）形成

の仕組みは不完全な形でしか理論化されなかっ

た。

３．本稿の課題

　ベンサムは，『高利の擁護』において，物財

の生産・分配にかかわる労働だけに価値形成を

認める立場から商工業者の利害を優先し高利禁

止法を擁護したアダム・スミスを厳しく批判し

た。なぜなら，スミスの高利禁止擁護論は，新

しい産業を起こそうとする起業家（projector）

の意欲を削ぐだけでなく，事業計画（project）

を評価し資金供給する貸付業者や証券投資家と

いった資金供給主体の役割も否定することにな

るからである3）。本論文では，第 １ に，本報告

では，第 １ に，『高利の擁護』における生産の

経済学者スミスに対するベンサムの批判を検討

する4）。第 ２ に，実物商品とは異なる株式など

の金融商品の価格形成に関するベンサムのスミ

ス批判の含意を導く5）。これらの検討によっ

て，株価が精神労働を価値源泉とすること，し

たがって，株式会社制度が精神労働を商品化し

証券投資家が株式市場で価格付けることによっ

て精神労働を生産労働に転化する仕組みである

ことを明らかにする。

Ⅱ．ベンサムの高利擁護論－第 １
書簡から第１２書簡

　貸付金利は，イギリスでは16世紀まで教会法

によって禁止されていた。ヘンリー 8世が利子

を合法化し，利子の上限を10パーセントに定め

た。その後，上限金利は，1624年に ８％，共和

制時代には ６％，1713年には ５％に引き下げら

れた（Temin and Voth, 2013, p.73）。高利禁

止法は，1833年に，イングランド銀行への適用

が廃止され（Feavearyear, 1931, pp.226, 234），

事実上，効力を失うことになった。しかし，ベ

ンサムが青年期であった18世紀末において高利

禁止法は法的効力をいまだもっていた6）。

　哲学的急進主義と呼ばれるベンサムは，人間

の行動は階級や民族の違いを問わず同一の効用
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基準に規定されると主張した。こうした観点か

ら，彼は，市民社会における個人の合理主義に

基づき，個人の効用の可測性を仮定し，人類の

目的として「最大多数の最大幸福」という最大

幸福原理を主張した（永井，2003，58ページ）。

同時に，ペインの自然権思想を批判し，人間の

権利は実定法によって保障されるという立場か

ら，英国普通法の下で判事に恣意的決定を許す

高利禁止法を批判することになる。

　ベンサムの『高利の擁護』は，1778年に出版

された7）。『高利の擁護』は，１３の書簡からなっ

ている。第 1書簡から第１２書簡までは，主に，

高利禁止法を制定した英国司法制度とブラック

ストーン法学の批判に当てられている。ベンサ

ムのスミス経済学批判は，第 7の手紙及び第１３

の手紙で行われている。本章では，第 1書簡か

ら第12書簡を検討する。各書簡の副題と相互関

係は，図表 １のとおりである。

　第 １書簡で，ベンサムは，高利禁止法によっ

て，高利貸し（usurer）または貨幣貸付業

（money-lender），あるいは貨幣取引（money-

bargain）を行う業者などの自由が侵害され不

公正な扱いを受けているとして高利禁止法を批

判する8）。その上で，ベンサムは，高利禁止法

の論拠とされる，高利の禁止，浪費の防止，貧

窮者からの収奪の防止，無知な人々の保護，起

業家の無鉄砲さの抑制の 5つを挙げ（����Ben�

tham, 1818, p.3），第 ２ 書簡から第１2書簡に

わたって反論を展開する。

　第 ２ 書簡では，そもそも高利（usury）が悪

であり高利での貸付業者は罰を受けるべきだと

する人々の考えが検討される（Bentham, 

1818, p.6）。こうした決めつけに対して，ベ

ンサムはそもそも高利の定義自体が曖昧である

と批判する。

　ベンサムによれば，高利には ３つの定義があ

第 1書簡
（序論）

第 2書簡
（制限の諸理由－高利の禁止）

第 8書簡
（容認された実質上の高利）

第 9書簡
（ブラックストンの考察）

第 10 書簡
（高利に対する偏見の諸理由）

第 11 書簡
（複利）

第 12 書簡
（訴訟幇助と訴訟援助）

第 3書簡
（制限の諸理由－浪費の防止）

第 4書簡
（制限の諸理由－貧窮の防止）

第 5書簡
（制限の諸理由－無知な人々の保護）

第 6書簡
（高利禁止法の弊害）

第 7書簡
（高利法の効力）

第 13 書簡
（技芸の事業計画について，

スミス博士に）

ブラックストーン法学批判

市民社会の変質→商工業
者の既得権益擁護批判

スミス経済学批判

スミス苑の手紙

（注）　各書簡の副題については，永井（1982）を参考にした。また，また，スミス宛の手紙は，Stark（1953a）所収。

図表 1　『高利の擁護』の構造



株価の価値源泉を求めて

56

る。第 1の定義は，高利とは法が許すよりも高

い利子をとることという政治的及び法的定義で

ある。しかし，法が許す金利よりも高い金利と

は高利を決める法定金利の根拠が示されていな

い以上同義反復の域をでない。そこで，対等交

換での通常金利よりも高い金利であるという第

２の道徳的定義が必要となる。しかし，道徳は

人によって様々に解釈されるので，高利を法律

で禁止するためには道徳的定義を超えるより積

極的定義が与えられなければならない。こうし

て最終的に，慣習という第 3定義が持ち出さ

れ，慣習こそが高利を禁止する唯一の論拠とな

る（Bentham, 1818, p.10）。しかし，慣習は

法的論拠としては脆弱である。慣習によって妥

当とされる金利は時代が異なれば違ってくるか

らである（Bentham, 1818, p.12）。ベンサム

は，「貨幣を利子付きで手放すこと」は「現在

の貨幣と未来を交換すること」（Bentham, 

1818, p.13）であり，他の商品取引は規制せ

ず貨幣取引だけ価格（利子率）を規制するはお

かしいと批判する。

　第 ３書簡では，立法者が浪費を悪として抑制

することを正当とする第 ２の論拠が検討される

（Bentham, 1818, ｐ１６）。ベンサムによれば，

浪費家であろうがなかろうが，十分な資金や換

金性の高い資産をもつ人はそもそも借入をしな

いから，借り入れてまで浪費するのは個人の性

癖にかかわっている（Bentham, 1818, p.19）。

そもそも，法が性癖を矯正しようとするのは余

計な仕事であると批判する（Bentham, 1818, 

pp.19-27）。

　第 ４書簡では，生活困窮者を救済する高利金

利法の効果が検討されている。ベンサムによれ

ば，たとえ人が判断を間違えたとしても自身の

利益をわかったうえで行動した結果なのだから

その人の重大な欠点とはいえない（Bentham, 

1818, p.33）。借入についていえば，人は様々

な状況に応じて異なった理由や動機に基づい

て，自らの意志で借入を行い，その結果，困窮

する場合もある。例えば，急場の場合，人は損

失回避のためにどんな高利でも借り入れようと

するだろう。このように借り手の事情が様々で

あるので，利子率が様々になるのも当然であえ

うり，最適な利子率など存在しない（Bentham, 

1818, pp.33- 4 ）。逆に，金利を固定すると，

借入ができない場合が生じる（Bentham, 

1818, p.35）。

　第 ５書簡では，無知な人が高利で借り入れる

ことを予防するために高利規制の理由が検討さ

れる。ベンサムによれば，第 １に，無知な人で

あっても自分で判断するのであり立法者のよう

に根拠のない判断をしない，第 ２に，立法者が

どんな優れた判断をもっていたとしても無知か

ら生じる困難を法によって救済することはでき

ない（Bentham, 1818, p.39-40）。なぜなら，

商品価格を規制しても購買量を規制しない効果

がないのと同様に，貨幣交換の価格である金利

だけを規制しても効果がないからである（����Ben�

tham, 1818）。しかし，効果がないにもかかわ

らず金利が規制対象にされるのは，様々な価格

で取引される商品価格と違い，貨幣取引には通

常金利という一つの価格情報しか提供されず，

人々の関心を引くことになるからである（����Ben�

tham, 1818, p.41- 2 ）。金利の不公正な扱い

は，不動産取引と比べるとさらに明らかにな

る。不動産取引では長期の賃貸契約において詐

欺などによって巨額損失が生じても不動産取引

は法によって規制されない一方（Bentham, 

1818, pp.42- 3 ），貨幣取引は，貸出期間に応

じた金利を支払うだけでよいし，より低金利の
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貸手も見つけることができるにもかかわらず法

で規制される（Bentham, 1818, pp.43- 4 ）。

　第 ６書簡では，高利禁止法の ４つの弊害が検

討される（Bentham, 1818, p.45）。第 １ に，

高利禁止法は，急場の借入が必要な人から貨幣

を入手する機会を排除する（Bentham, 1818, 

p.45）。第 2に，高利禁止法は，貨幣を入手す

る機会を事前に排除するため，借り入れ条件を

悪化させたり資産投売りを余儀なくさせたりし

て借り手に高利よりも大きな損失をもたらす

（Bentham, 1818, pp.47- 8 ）。第 3に，売却で

きる資産をもたない借り手は急場にどのような

条件でも借りなければならない一方，高利禁止

法の罰則のため，貸し手は保険をかけるため高

利で貸さざるをえなくなったり貸出市場の競争

から退出せざるをえなくなったりするので，金

利はさらに上昇する（Bentham, 1818, p.53）。

第 4に，高利禁止法は密告や裏切り，忘恩など

を蔓延させ道徳的弊害をもたらす（Bentham, 

1818, pp.60- 1 ）。

　第 ８ 書簡では，（ １）手形割引や手形売買，

（ ２）質屋，（ ３）船舶担保冒険貸借や積荷担保

冒険貸借など高金利を課すにもかかわらず高利

禁止法の適用を免除される取引を挙げ，高利禁

止法が欺瞞にほかならないことが示される。

　割引商社の再割引業務では，手数料や為替の

価格という名目で，法定金利よりもほぼ三倍近

い高利が課されている（Bentham, 1818, p.74）。

引受手形の売却においても，大幅な割引率が課

されているにもかかわらず，引受業者は，高利

貸しに対する刑罰の対象にならない（����Ben�

tham, 1818, p.75）。また，貸し手が担保を任

意に査定する船舶担保冒険貸借や貸借に保険が

組み込まれている積荷担保冒険貸借も隠れた利

子をとっている。さらに，質屋は，最貧者に高

金利を課し危険であるが罰則の対象にならない

（Bentham, 1818, p.79）。ベンサムは，これら

が高利禁止法から免除される理由として海上輸

送の重要性を挙げるブラックストーンを批判

し，これらの業種の規制免除は既得権益以外の

何物でないと指摘する（Bentham, 1818, p.82）。

　第 ９書簡は，ブラックストーン批判に当てら

れている。ブラックストーンは，慣習や判例の

積み重ねによって紛争解決のための法の基準を

求める英国普通法学を確立した英国法曹界の大

家である。同時に，彼は商工業者の利害を代表

するホイッグ党の支持者であり，高利禁止法を

擁護した。ベンサムが，スミスとならんで最大

の批判対象とした人物でもある（深貝，2015

年，12ページ）。

　ベンサムの批判は，ブラックストーンの高利

禁止擁護論における貸付業者を馬商に置きかえ

るという手法をとって，馬取引と同じく貨幣取

引も競争によって価格（金利）が下がるにもか

かわらず，貨幣取引だけを規制するのは誤った

仮定をしているからだと批判する（Bentham, 

1818, p.86）。すなわち，ブラックストーンが

馬取引と異なって貨幣取引には競争が働かない

と仮定しているからである。しかし，貨幣取引

業者も，馬取引業者と同じく競争心をもった商

品取引業者であり競争が働くと主張する（����Ben�

tham, 1818, p.92）。

　ベンサムは，これまで，高利禁止法の実効性

が疑わしいだけでなく，立法根拠も不明確であ

ることを示してきた。第１０書簡では，実効性と

立法根拠の問題にもかかわらず，高利禁止法の

成立理由として，反ユダヤ主義（Bentham, 

1818, p.98），嫉妬（Bentham, 1818, p.102），

貸付業者と吝嗇家の同一視（Bentham, 1818, 

p.106）などの貸付業者に対する偏見を挙げる。
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　第１１書簡では，法では禁止を明示されていな

いが高利貸付の一種とみなされる複利につい

て，複利否定は良いとしても，複利禁止の効果

は有害であると主張する（Bentham, 1818, 

pp.111- 2 ）。ベンサムによれば，複利の貸借

契約において，借手と貸手の間に非対称性があ

る。貸し手は借手が期日までに支払わないとし

ても破産させる事はできないし，借手が破綻し

たとしても債権者には何も戻ってこない。他

方，借り手からの裁判費用の徴収は，判事が保

釈金や懲罰費用の計算に精力を注ぐことになる

と批判する（Bentham, 1818, p.115- 6 ）。

　第１２書簡では，貨幣取引は訴訟幇助と訴訟援

助と同じく，現行制度の欠陥を補うために必要

とされるものであると主張される（Bentham, 

1818, p.117）。ベンサムによれば，委託者が受

託者に騙されていたとしても，信託財産を取り

戻すためには裁判のために長い時間がかかり多

大な出費を余儀なくされるうえ，何も得られな

いことが度々ある。こうした法の欠陥が訴訟法

所と訴訟援助を必要としている（Bentham, 

1818, p.119）。同様に，高利も経済の必要悪で

あるのに，高利禁止法の導入は現行の法に新た

な硬直性をもたらすだけである（Bentham, 

1818, pp.124- 5 ）。

　以上みたように，ベンサムは，『高利の擁護』

において，英国普通法を「判事のつくった勝手

な法（Judge-made-law）」（長谷川，2000，93

ページ）として攻撃した。ベンサムにとって法

とは，立法者（国王・議会）が目的を実現する

ため人々の自由な意思決定を阻害する強制をと

もなう命令であった（長谷川，２０００，５９ペー

ジ）。法や社会制度は人間の精神が創り上げる

ものだとするベンサムからすれば，法や社会制

度が神から与えられたものだとする自然法の理

念も受け入れることができなかった（図表 ２参

照）。

　市民社会において，封建制の拘束から解放さ

れた各種主体が生まれた。彼らは，従来の拘束

された生活様式を変え，自らの意思によって行

動する市民となった。しかし，経済的には，市

（注）　上図は，永井（2003）を参考に作成した。

図表 2　ベンサムの市民社会認識と普通法批判
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民社会の主体すべてが，慣性運動から離れ方向

を変えたり運動速度を増したりする加速運動を

行うことができるわけではなかった。特に，商

工業者は，封建制を打破した主体であったにも

かかわらず，投資した実物資本に拘束されざる

をえないため，既存秩序の維持に固執し（Smith

［2013］53, 65ページ），他の主体の自由行動を

束縛する既得権益の擁護者に転換する。自律的

個人としての市民を擁護するベンサムにとっ

て，商工業者だけの自由を擁護しながら貨幣取

引業者などの自由を束縛する英国司法制度は我

慢のならないものであった。

Ⅲ．ベンサムのA.スミス批判－
精神労働と資金配分

１．ベンサムのスミス批判

　ベンサムのスミス批判は，第 7書簡と第13書

簡で行われている。第 7書簡では，金利引き下

げを狙ったフランス王の試みを法で利子率を決

めることはできないと批判しながら，英国では

高利禁止法を擁護するスミスの矛盾した態度が

批判される（Bentham, 1818, p.65）。ベンサ

ムによれば，一般金利は人々の意思を反映して

決まり，人々の協力や連帯なしには低くするこ

とはできない（Bentham, 1818, pp.65- 6 ）。

　第13書簡では，高利禁止法を擁護するスミス

の経済認識にまでおよぶ全面的批判を展開され

ている。特に，起業家などの投機的事業家への

資金供給が健全な商工業者の資金配分を歪める

とするスミスの主張に批判の焦点が当てられる

（Bentham, 1818, p.132）。ベンサムにとって，

起業家の事業計画の良否は結果でしかなく，起

業家の増加と彼らへの資金配分こそが経済発展

にとって必要だからである（Bentham, 1818, 

p.132）。

　スミスに代表される古典派経済学は，物財の

生産・分配を経済学の対象としたため生産にお

ける人々の行動動機における共感や協調を重視

した（Smith［2013］143- 5 ページ）。その結

果，生産動機など人間精神にかかわる要因の経

済的役割を自明としたり看過したりすることに

なった。まさに，無視された精神活動の重要性

に，ベンサムのスミス批判の核心がある。ベン

サムの経済動機や意思決定などの人間精神の重

視は，精神活動を商品化したり価値評価したり

する貸付業者や証券投資家の役割を分析する際

に重要な示唆を与える。

２．商工業者と起業家―スミスの高利禁
止法の擁護の理由とベンサムの反論

　スミスが高利禁止法を擁護するのは，高利禁

止法の是非はともかく，金利を野放しにする起

業家へ資金が流れ，経済を担う堅実な商工業者

に資金が配分されなくなると懸念していたから

である（Smith［1969b］558- 9 ページ）。スミ

スにとって，高利禁止法は，道徳的問題を超え

て経済発展のための資金配分と関連していた。

何故，起業家への資金が配分されることが問題

なのだろうか。

　スミスは，未開拓な分野に技術を広め卓越し

たやり方で生活資料を分配するとして有能な革

新者の役割を評価する。しかし，こうした革新

者たちは民間資金ではなく特許権や株式会社設

立などの法による特権付与によって産業を立ち

上げるべきだと主張する（Smith［1969b］

1092ページ）。自己資金や民間資金で創業する

起業家は堅実でなく悪評ある投機者であり

（Smith［1969a］234ページ），資金供給者も悪
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評のある無価値な人物として非難された

（Smith［1969b］971- 2 ページ）。

　ベンサムは，スミスとは逆に，創意に富んだ

産業を生み出すには起業家と資金供給者の自由

な行動こそ必要だと主張する（Bentham, 

1818, p.187）。

　第 1に，企画段階にある事業計画とその計画

を実現しようとする起業家こそが経済を発展さ

せるために不可欠である（Bentham, 1818, 

p.167）。経済を繁栄させるのは，既存の確立

された産業だけでなく，新しい産業を創造する

事業計画とそれを実行する起業家であり，資金

は，起業家にこそ配分されるべきだ（Bentham, 

1818, p.173）。

　第 ２に，高利禁止法は起業家への資金供給に

制限を設けることによって，事業計画を事前に

選別し，起業家の計画実現に向けた努力を抑制

するという副作用をもつ。そもそも良い計画と

悪い計画を事前に振り分けたり，良い起業家と

悪い起業家を事前に振り分けたりすることなど

できない（Bentham, 1818, p.172）。将来性が

ないとして棄却された計画であっても，異なっ

た環境では求められる計画であるかもしれな

い。また，ある資金供給者が見込みなしと評価

した計画でも，別の資金供給者が将来性あると

評価する場合もある（Bentham, 1818, p.172）。

　第 3に，新規の事業計画は，どのような計画

であれ経済を悪化させることなどありえず，む

しろ改善させる（Bentham, 1818, p.169）。新

たな事業計画が増えてこそ，成功しない事業に

対する堅実に計画され成功する事業の割合を増

加させることができるからである。高利禁止法

こそ起業家の数を制限することによって堅実な

計画から粗悪な計画を取り除く機会を失わせる

（Bentham, 1818, p.172）。　

　第 4に，新事業にはリスクがつきものである

ため，起業家のリスクを評価し，高利であって

も資金を供給する資金供給者を優遇する必要が

ある（Bentham, 1818, p.188- 9 ）。逆に，金

利を規制することは，既存企業に有利であって

も，リスクをとってでも起業しようとする起業

家にとっては不利である。

　ベンサムの『高利の擁護』におけるスミス批

判は，経済発展を推進する経済主体の役割につ

いての両者の認識の違いに根源をもつもので

あった。スミスは，既存の商工業者に発展の源

泉を求めるため，起業家だけでなく外部の資金

供給者の経済的意義までも否定することになっ

た。これに対し，ベンサムは，起業家に発展の

駆動力を求めるため，起業家の計画を評価し資

金供給する主体の自由行動こそ経済発展に不可

欠と主張することになったのである（図表 ３参

照）。

３．生産労働と精神労働

　なぜ，スミスは起業家へ流れる資金が経済成

長につながらないとみたのであろうか。逆に，

ベンサムは起業家への資金供給こそ一国の成長

につながるとみたのであろうか。

　スミスが経済分析の対象としたのは，生産さ

れ市場で社会的に必要とされた労働，すなわ

ち，生産労働であった。別言すれば，スミスに

あっては，将来の価値生産への期待や野心，そ

うした心理を生む新しいアイディアや技術，思

いつきといった触ることも見ることもできず頭

の中で構成しつくりあげるしかない精神活動

（長谷川，2018，11ページ）は分析対象とはな

らない。しかし，新たな事業計画を策定する根

拠となるアイディアや新技術の発明，また，計

画を実行する意欲や成果への期待などの精神活
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動は，社会が必要とする物財の生産・配分の前

提条件をなしている。こうした精神活動を精神

労働と呼ぶならば9），各種の精神労働は，生産

労働に対して先行性をもつ。

　市場での価格形成によって生まれる価値と

は，労働の成果を社会が評価し貨幣量で計量し

た値である。価値が，人間活動の貢献度の社会

的評価を計量したものであるとすれば，その貢

献度は，人間活動の結果だけに限定する必要は

ない10）。ベンサムがスミスに欠けているとみた

ものは，起業家に具現化された精神労働の役割

であった。

　図表 ４にみられるように，スミスとベンサム

の対立点は，精神労働と生産労働の位置づけに

とどまらない。投資に際して外部資金の役割を

看過するスミスに対し，ベンサムは，外部から

事業計画を評価し資金供給する主体の役割の重

要性を強調した。そもそも，『高利の擁護』執

筆の目的が資金供給者に対する法の干渉を批判

することにあったことを考慮すれば，ベンサム

のスミス批判の含意をさらに追求する必要があ

る。

Ⅳ．『高利の擁護』の含意－市場経
済と精神労働

１．高利資金供給者とは誰か

　高利禁止法に対するスミスとベンサムの対立

の背後には，物財生産にかかわる労働だけに価

値生産を認めるスミスとに対して，生産にいた

る以前の事業計画や起業家の期待といった精神

活動の意義を強調するベンサムとの価値論の対

立があった。しかし，両者の対立は，たんに起

業家に対する認識の違いにとどまらない。起業

家と並んでスミスが有害と述べ，ベンサムが逆

に社会に貢献する役割をもつと述べた資金供給

者について検討する必要がある。

図表 3　ベンサムとスミスの経済観
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　ベンサムが『高利の擁護』で取り上げた資金

供給主体が貨幣貸付業者であることは言うまで

もない。一見すれば，ベンサムが『高利の擁

護』において，貸付業者を資金供給主体として

いることは自明であるように思える。しかし，

ベンサムは，『高利の擁護』で高利での資金供

給主体として高利貸し（usurer）や貸付業者

（money-lender）だけを挙げているわけではな

い。それらに加え，貨幣取引（money-trade）

（Bentham, 1953, p.154）を行う業者も資金供

給主体としている。他方，スミスにおいても，

高利禁止問題は，中世の徴利禁止思想とは異な

り，一国全体の資金配分メカニズムの問題とし

ては捉えていた。『高利の擁護』における資金

供給主体を貸付業者と捉えるだけでは十分では

ない。資金供給する主体を，ベンサムの論理に

沿って特定化する必要がある。

　この点で注目すべきは，スミスの起業家への

嫌悪は，規制会社や株式会社の経営者の放漫

性，特に，株式発行業者の詐欺や株式投資家

の投機性と関連していることである（Smith

［1969b］1095- 6 ページ，1074- 5 ページ）。高

利が資金配分を歪めるとするスミスには，1820

年代の南海泡沫事件が念頭にある（鈴木，

1983，36ページ）。株式会社の乱立による株式

発行によって巨額な資金が吸収されることを懸

念したのである。他方，ベンサムについてみて

も，たんに貸付業者を擁護しているわけではな

いことは，彼の利子概念をみると明らかにな

る。

　ベンサムにとって利子は，現在の貨幣と未来

の貨幣との交換の価格と捉えられる（����Ben�

tham, 1818）。この利子概念は，本源的収入で

ある利潤・賃金・地代，とりわけ利潤のなかか

ら分け与えられるとする古典派の貸付利子概念

ではない（千賀，1988，239-40ページ）。むし

ろ，ベンサムは，利子を投資家が貨幣を何らか

の資産に投資して挙がる収益を投下貨幣資本で

割った証券利回り，すなわち，後に，ベーム－

バベルクが定式化する資本利子（野下，2014）

としても認識しているのである。

　ベンサムが，利子を証券利回りとして捉えて

いる例はこれだけにとどまらない。銀行貸出な

ど貨幣貸付は貸し手と借り手の相対取引であり

貸出条件は個々の貸出ごとに変化する。事実，

ベンサムも，借り手や貸し手の事情に応じて金

利は様々であると述べている（Bentham, 

1818, p.92）。しかし，ベンサムは，他方で，

図表 4　スミスとベンサムの対立点

1 �．経済の駆
動主体

2 �．起業家への民
間資金の配分

3 �．事業の価
値評価主体

4 �．民間資金供
給主体の役割

5．価値源泉
6 �．高利
禁止法

スミス

経済成長にお
ける既存商工
業者の役割を
重視

既存商工業者への
資金配分を歪める
として否定

商工業者 既存商工業者に
寄与する短期の
資金供給を肯定
（真正手形主義）

既存商工業者）
の下での生産
労働

賛成

ベンサム

経済発展にお
ける起業家の
役割を重視

起業家の事業計画
を実現するために
不可欠

資金供給者 （ １）�起業家の計
画の価値評
価

（ ２）�起業家の計
画への資金
供給

生産労働に先
行する精神活
動

否定
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利子率は貨幣という均一商品の価格のため全

国的に統一し同一になるとも述べる（����Ben�

tham, 1818, p.41- 2 ）。この国内的に統一し

た金利は，貸付金利というよりも全国的な統一

市場がすでに形成されていた国債など証券の利

回りと捉えることができる（Temin and Voth, 

2013, p.30）。こうした利子概念の混乱は，貸

借関係から生まれる貸付利子と，証券取引から

生まれる資本利子を明確に区別しないまま，ベ

ンサムが高利を捉えたことから生じている。

　1７世紀以降，英国において，戦時国債の大量

発行を契機に，海外交易に関連した保険証書の

発行など，いわゆる１７世紀の金融革命が進行し

た。さらに，18世紀前半になると南海泡沫事件

の発生にみられるように，株式流通市場がある

程度整備されるようになっていた（Dickson, 

1967, p.497）。さらに，運河掘削にともなう株

式会社設立や銀行・投資関連の株式会社設立に

よって株式流通や保有が拡大した。こうした証

券類の大量発行にともなって，それら証券に投

資して生活を行う投資家層が18世紀末までには

形成されていた（坂本，2015）。

　以上みたように，ベンサムは，『高利の擁護』

において，貸付金利と国債など証券利回りを混

同している。高利（徴利）禁止をめぐっては，

貸し手と投資家の異同が13世紀からつづく重要

な論点をなし，しだいに消費貸借と投資貸借が

区別されるようになってきた（大黒，2006，

44- 4 ページ）。それにもかかわらず，証券投資

家が台頭しつつあったとはいえ証券市場での取

引が未成熟であった18世紀から19世紀初頭に

あって，ベンサムが貨幣利子と資本利子を混同

していたとしても不思議ではない11）。事実，ス

タークは，利子理論の欠如が『高利の擁護』の

最大の欠陥であるとしている（Stark, 1953b, 

p.35）。しかし，『高利の擁護』における利子

概念がわかりにくいのは，利子理論の欠如では

なく，貸付利子と資本利子という二つの異なっ

た利子概念が混在していることに原因がある。

ベンサムにおいて，何故，こうした混在が生ま

れたのか。

２．『高利の擁護』の再構成

　以上みたように，ベンサムは，『高利の擁護』

において貨幣利子と資本利子という異なった利

子概念を混在されていた。では，ベンサム自身

は，主に，いずれの利子概念を主に依拠して高

利を擁護しようとしていたのであろうか。

　ケインズは，高利禁止法についてのスミスと

ケインズの対応の違いについて，スミスのス

コットランド人らしい用心さを挙げる一方，高

利禁止法が起業家のリスクへの報酬を一切なく

してしまう懸念があると指摘した（Keynes, 

1936, pp.352- 3；永田，2003，146ページ）。

ケインズはさらに，両者の対立を，投資誘因の

欠乏など考えられなかった産業革命の中心地18

世紀バーギンガムに生きたスミスと，起業家に

よる企業設立が活発な19世紀イングランド人と

してのベンサムとの認識の違いに求めた

（Keynes, 1936, p.353；永井，2003，112ペー

ジ）。このケインズの指摘は，投資家の観点か

ら両者の対立をみている点で興味深い一方，何

故，ベンサムがスミスと違って動機や期待など

の精神活動の重要性に注目したのかについて答

えていない。

　市場経済の主導主体としての投資主体は，周

期的に繰り返す慣性運動から容易に脱却できな

い労働者や職人，零細企業などの慣性的運動主

体ではなく，投資量や投資先を変化させること

ができる加速度運動主体にほかならない。しか
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し，加速度運動主体であっても，運動の自由度

は異なる。商工業者は，投下資本や労使関係な

どに拘束され，過去からの延長上に運動を行わ

ざるをえない。同様に，貸付業者も貸付先の商

工業者の運動に制約され，いわば貸付先と一蓮

托生の関係にある（Overstone, 1837, pp.29-

30）。他方，起業家は，過去から切断され自由

運動可能な起業家にしても，行動の自由度は精

神労働を実現するための資金調達及び資本構成

は外部資金供給者によって拘束される12）。これ

らの主体と異なって，証券投資家は，投下した

資本に拘束されることなしに自由に投資分野を

選択し，投資額を増減させることができる。市

場経済において自由度が高い加速度行動主体

は，証券投資家に以外には存在しない（倉沢，

2013，41- 2 ，50- 3 ページ）。

　スミスは，事業基盤が確立されている一方既

存の企業経営に拘束されざるをえない商工業者

を，市場経済を主導する代表的主体と捉えた。

そうした商工業者にとって，事業計画の価値評

価や外部資金供給の意義は埋没されたままにな

る。他方，ベンサムは，起業家の計画を評価し

資金供給する証券投資家こそ自由運動を行う市

民社会の主導的主体と捉えたのである。そのた

め，ベンサムにとって主体の行動動機や意欲，

さらに，事業計画の価値評価や成果への期待と

いった精神労働が経済分析の重要テーマとなっ

たのである13）。

　『高利の擁護』におけるベンサムの考えの含

意を再構成すれば，起業家と高利での貸付業者

の関係は，株式会社の創設者と証券投資家の関

係として捉えられることになる（図表 ５参照）。

ベンサムが擁護しようとしていた「高利貸し」

は，世界市民として世界各地の様々な産業に自

由に投資する現代の証券投資家を予示してい

た。

図表 5　精神労働の価値評価チャンネルー内部資金，貨幣貸付，株式投資
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３．ベンサムを超えて－精神労働の商品
化と価値形成

　ベンサムは『高利の擁護』において，精神労

働を価値評価し資金供給する主体には，貸付業

者とだけでなく，貨幣を商品と同様に「売買」

する業者も含んでいた。また利子概念について

も混乱した記述をしていた。ベンサムの混乱を

整理し，彼のける問題提起の含意を導けば，次

のようになろう。

　貸借は，古い歴史をもっている。旧来の貸借

は多くは，共同体を支配した権力によって現物

貸借として共同体構成員に向けて行われた。こ

うした貸借には，天災などの災害によって再生

産を維持することが一時的に困難になった時に

なされる消費貸借と，新田開発などのために物

資を貸与する資本貸借があった。

　市場経済の発展につれて，貸借は金銭貸借の

形態をとるようになるだけでなく，共同体の支

配者から離れ私的主体によって担われるように

なる。私的主体による貨幣貸付においては，貸

出資金の返済可能性を評価して貸出が決定され

る。返済可能性は，借り手の資産や貸出金利な

どの回収可能性と借入資金の使途の収益可能性

によって規定される。しかし，返済可能性の評

価に際し収益可能性の不確実性は高く貸付にお

いては回収可能性が優先的に評価される。その

ため，返済が滞る場合，生活基盤を維持する生

産手段の強制回収がしばしば生じた（Graeber

［2016］15- 9 ページ）。

　貸付業務は，現金ではなく自己宛債務で貸し

出す銀行に取って代わられることになる。銀行

貸出は主に自己宛債務でなされるため自己資本

に対して貸出を増大できる一方，貸出債権の不

良化は負債に対する資産毀損を急増させ経営を

悪化させる（守山，1994，65- 6 ページ）。その

ため，銀行経営にとって，貸出先の収益性評価

が不可欠となる。しかし，貸出原資である預金

や銀行貨幣の現金との等価交換を維持する必要

から，貸出債権は価格リスクを避けるため原則

として商品化されない。そのため，貸出の決定

に際しても，事業計画の収益性よりも，担保の

有無や保有する流動性などの貸出債権の回収基

準が優先する。

　債券の場合，債権は商品化され，証券投資家

による価値評価の対象となる。そのため，債権

の価値評価は，貸出先との相互依存関係に依拠

する貸し手の主観的評価から証券投資家たちに

よる市場を介する客観的評価に変化する

（Mills, 1866, p.27；1867, p.21）。しかし，債

券の場合も貸借関係の本質はかわらず，株式と

の裁定取引が不活発な段階では，債券投資にあ

たって，事業の収益性だけでなく，資本構成，

流動性調達可能性，担保可能資産などのリスク

要因が重要な評価対象となる（Fabozzi, 1983, 

p.950）。債券投資においても，貨幣貸付と同様

に，事業計画の価値評価は副次的役割にとどま

る。

　株式会社制度は，起業家や経営者などの支配

株主が外部投資家から株式売却により資本を集

める企業形態であり（飯田，1997，60ページ），

株式市場を不可欠とする（上村，2002， 1 ペー

ジ）14）。図表 ５ にみられるように，株式市場

は，内部金融や銀行貸出と違って精神労働を株

式として商品化し，それを投資家が価値評価し

価格付けし資金を供給する仕組みである。公開

を前提として発行される株式は，たんに資金調

達を容易とする企業形態の一種と捉えるだけで

は十分ではなく，それ自体商品とならない精神

労働を商品化する市場経済に固有な仕組みであ
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る。株式市場で株価が形成されるとき，社会を

代理する証券投資家が価値を付与することにな

る。社会性を担保する公正と認知された「市

場」において，様々な精神活動が価値評価され

価格付けされることによって，精神労働は物質

生産につながることになる（図表 ６参照）。

　新機軸の精神労働の価値形成は経営者の恣意

だけによってきまらず（シュンペーター，

1977，182- 3 ページ），三段階を介してなされ

る。（ １）精神労働の商品化の可能性が検討さ

れる。（ ２）精神労働の商品化と株式市場に

よって社会を代表する投資家による価格形成が

行われる。資産を持たない企業の場合，上場に

あたって証券投資家は企業の将来の価値生産性

を評価して価格づけを行う。（ ３）証券投資家

は，商品化された精神労働の将来の価値生産性

を予想することによって価値評価し，投資家間

の相互関係を介して価格付けされる（野下，

2018，56- 7 ページ）。

　株式は投資家によって価値評価され価格が形

成されるとき価値が付与されることになる。し

かし，株価は，精神労働の価値生産の可能性へ

の期待及び商品化された精神労働という二重の

期待によって価格が形成される。そのため，株

価の規定要因として様々な期待要因が入り込む

ため，株価変動が数学的な確率過程だけによっ

て決まり，変動状態を規定する固有値がない

かのような観念が生まれる（Malkiel［2016］

180- 3 ページ）。

　今日の株価が精神労働の成果への期待だけに

よって決まらないことはいうまでもない。商品

化された精神労働を価値評価し価格付けする場

合，精神労働の価値実現に要する投資額が不確

実なため，確定投資価値をもつ実物資本や元本

をもつ債権との比較が投資家にとって必要とな

る。その結果，株価は，比較対象の価値や収益

図表 6　価値形成の系統図

（注）　実物商品価値とポテンシャル価値については，野下（2016）を参照願いたい。
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率の変化にともなう裁定行動の影響を受けるこ

とになる。加えて，資本運用業の発展によるリ

スク低減のための分散投資によって，各種の変

動要因が株価に作用することになる。それにも

かかわらず，経済活動に向けた各種の精神労働

とそれらに対する投資家期待（価値評価）は株

価変動の固有値をなし，現実の株価変動の歪み

を判定する基準となる15）。

Ⅴ．むすび－株式価値と投資家期待

　A.スミスが精神労働の役割を看過したのに

対し，ベンサムは，生産労働に先行する精神労

働の経済的役割だけでなく，なによりも，精神

労働を価値評価し資金供給を行う資金供給者の

役割を評価した。ベンサムが感知していたの

は，各種資産へ投資する自由な資本主体である

証券投資家こそが市民社会の真の主体となりう

るということであった。

　社会を構成する人々によってたえず生成され

消滅する各種精神活動は，その一部が将来の価

値生産を期待され株式として商品化され経済取

引の対象となる。商品化された精神労働は，投

資家によって価値評価されて価格形成されると

き価値が付与される。商品化された精神労働に

対する投資家の期待こそ，株式の価値源泉にほ

かならない。そして，市場経済において人間精

神の生成・消滅を物財生産の相互作用を結びつ

けるのが株式市場の役割である（図表 ７参照）。

注意すべきは，株価は，精神労働への期待と投

（注）　数式の表記及び意味について詳しくは野下（2018）を参照願いたい .

図表 7　人間精神の生成・消滅と再生産
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資家期待という 2重の期待によって生成される

ため，実物商品と同様な公正価格も均衡価格も

ないことである。公正価格が社会の「協同で決

定された価格」（大黒，2006，72ページ）であ

るとすれば，株価の公正性は価格形成にどれだ

け社会の価値観が反映されているかによって決

定される。

　株式会社制度が証券市場を不可欠とし，証券

市場の主役である証券投資家群が市民各層の利

益代表（上村，2002， 7 ページ）である限り，

証券市場が市民社会と経済を結びつける媒介環

としての役割を果たすためには，投資家群が市

民社会の多様な価値観を反映する必要がある。

多様な投資家が価格形成に参加することによっ

て，株価は変動性を高め長期的な安定を脅かさ

れるかもしれない。しかし，株価が効率的に決

定されるかどうかが重要ではない。むしろ，多

様な価値観を反映して商品化された精神労働の

価値が判定され事後的に価値生産をもたらす可

能性を広げることこそ，株式市場での価格形成

を社会的に正当化する。

　証券投資家は，今日において，グローバルな

規模で経済を主導している。しかし，証券投資

家は社会構成主体の一つでしかなく，その他多

くの慣性運動主体が存在する。投資家が多様化

したとしても，彼らの価値観が社会全体の価値

観を反映するわけではない16）。証券投資家に駆

動される経済は，分配の公正を含めて社会的格

差を拡大し，ポピュリズムの台頭など社会的不

安定性を拡大する。多様な精神労働の実現と社

会的公正を両立させるには，投資家の多様化を

促進するだけなく，グローバル・レバルでの監

督・規制を不可欠とする（野下，2000；2018）。

注
 1）�　現代資産価格論において，株価などの金融商品価格は

実物商品価格と同一視される。第 1に，株価は実物商品
価格と同じ均衡価格が存在すると想定され，均衡制約の
下で投資家の裁定行動が行き着く先の価格が分析され
る。第 ２ に，株価は予想リターンや期待割引率から導か
れる投資家の期待値であるにもかかわらず，あたかも確
定値であるかのようにモデル化される。第 ３ に，株価形
成における投資家期待の役割が看過され，株価形成に特
有な仕組みを分析されないため，「長期的にみれば，事業
の市場価値（価格）と本質価値（価格）は同一になる」
（マッキンゼー・アンド・カンパニー他，2016b，252ペー
ジ）と結論される。

 2）�　商品価値の問題は，中世以来は公正価格の問題と一体
化して提起された（大黒，2006，64- 5 ページ）。株価の
価値源泉を問うことは，実物商品価格と異なる株価の公
正価格は問うことにほかならない。

 3）�　ここで問われている対立は，市場経済における社会統
合について，市場メカニズムに基礎をおく主体の調和的
行動に求めるスミスと，自由な意思決定を制御する合理
的法制度に求めるベンサムとの対立でもある。この思想
上の対立の背後に，市場経済の主導的主体についての認
識の違い，すなわち，商工業者か，あるいは勃興しつつ
あった証券投資家かの違いがある。なお，Smith［1969］
［1970］では，projector は「投機的事業家」と約されて
いるが，ここではベンサムの意図を汲み取って「起業家］
と訳出した。

 4）�　哲学・思想面からの功利主義研究の多くは，功利主義
の再評価を強調する一方，功利主義を人間一般の行動原
理と捉え現代の推進主体を特定化していない（de 
Lazari-Radek and Peter Singer, 2017）。

 5）�　千賀は，両者の見解の対立をベンサムとスミスの思想
の違いに求めている（千賀，1988）。本論文では，両者の
思想の違いを生み出した主導的経済主体の仮定の違いに
まで遡って検討する。

 6）�　高利禁止法の実際の効果については見解が対立してい
る。高利禁止法の効果について否定的見解がある一方
（Dickson, 1967），高利禁止法が銀行にリスクに見合う金
利の賦課を禁じたため貸出に抑制的に作用したという見
解がある（Temin and Voth, 2013）。

 7）�　ここでは，主に，『高利の擁護』第 4版（Bentham, 
1818）を主に用いた。必要に応じBentham（1953）及び
Bentham，（2016）を参考にした。

 8）�　ベンサムは，『高利の擁護』において，公定金利を上回
る金利で資金供給する主体としていくつかの用語を用い
ている。高利の擁護が主に貨幣貸付業者であることは間
違いない。しかし，後述するように，ベンサムが擁護す
る資金供給主体は貨幣貸付業者だけに限定されていな
かった。

 9）�　精神労働概念は，中岡が生産活動を肉体労働と精神労
働とに分けたことによって提起された（中岡，1969，152
ページ）。中岡の肉体労働と精神労働の区別は，正村に
よって非知識職業と知識職業の分化として捉えられるこ
とになる（正村，1971，155ページ）。

10）�　設計，組織，データ，知識などの精神活動は，書物，



69

証券経済研究　第110号（2020.６）

ビデオ，データーベースやソフトウェアなど知識商品と
して実物商品化される（Machlup, 1962；正村，1971）。
しかし，アイディアや発明，意欲などの精神労働は直接
に知識商品化できず，株式として商品化されることにな
る。

11）�　usury は，13世紀には，禁止されていた貸借取引や投
資取引を包括する金融取引の収益であった（ル・ゴッ
フ，1989，21ページ）。投資や貸借一般が認められるにと
もない usury は暴利を意味するようになり，「借金返済
の遅延に対する罰金」を意味していた interesse から借
用された interest が利子に当てられるようになった
（Graeber［2016］477，489ページ）。

12）�　証券市場が産業企業の資金調達にあまり関心を向けな
かった（飯田，1997， 3 ，41ページ）。そのため，英国で
は株式会社の導入が遅れることになった（中川，1986，
237ページ）。

13）�　通貨改革論における年金付き紙幣の提言にみられるよ
うに（Stark, 1952a, pp.269-71），ベンサムの主張の多く
は，証券投資家の観点から経済問題の分析や政策提言を
行っていることを示している。

14）�　株式会社の先行するコンメンダにおいてさえ，経営者
が外部投資家から資金を集めるための方法であり，投資
家相互の資本結合の方法ではなかった（大黒，2006，54
ページ）。

15）�　オルレアンは株式価値を固有価値とは切り離された流
通価値と捉えた（Orléan, ［2001］151- 2 ページ）。その
ため，株価などの金融商品に体化した価値が実物商品に
体化した価値と異なり精神労働を基礎にするポテンシャ
ル価値であることを看過した（野下，2016；Mirowski, 
1989）。

16）�　「最大多数の幸福」を擁護する際に問題になるのは，最
大多数が問題視角によりかなり幅があり曖昧さを含む点
である（板井，2015，335ページ）。
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