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一．はじめに

　本稿の課題は、米国投資会社法における持
合禁止規定についてその導入に至った歴史的
経緯を明らかにするとともに、同規定の導入
後に米国証券取引委員会（以下「SEC」とい
う）が持ち合いに関連して行った法執行の事
例について検討を行うことである。これらの
作業を行うことにより、米国資本市場法制に
おける投資会社法の持合禁止規定の意義を明
らかにするとともに、わが国における持合規
制の在り方を考える上で重要な示唆を得るこ
とができると考えるためである。
　米国投資会社法20条（c）項および（d）項は、
登録投資会社による議決権証券（1）の持ち合い
を禁止している。すなわち、 2つの登録投資
会社が相互にその社外議決権証券の 3パーセ
ント超を実質的に保有する場合に持ち合いが
存在するものとされ、持ち合いが生じた場合

には当事会社はそれを知ったときから１年以
内に持ち合いを解消する義務を負う。このよ
うな持合禁止規定は、 3つ以上の投資会社間
で循環的に社外議決権証券を保有する場合（2）

にも適用され、さらに登録投資会社と一般事
業会社との間で持ち合いが行われる場合にも
適用される。このように米国投資会社法は
1940年の制定時に持合禁止規定を導入し、今
日までほぼそのままの形でこれらの規定を存
続させている。
　このように米国投資会社法が持合禁止規定
を導入したのは、1920年代から30年代にかけ
て米国投資会社の分野において持ち合いが行
われ、種々の弊害が生じたとの歴史的経験に
基づく。SEC の投資信託および投資会社に
関する研究調査報告書（3）においては、持ち合
いが行われたことにより資本市場の機能が害
され、投資家の利益が大きく侵害された事実
が示されている。
　第一に、他の投資家が有する議決権の割合
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が大きく低下させられ、投資会社における支
配が大きく歪められてしまうという点であ
る。当時の投資会社においても一般投資家や
機関投資家による投資が行われ、投資会社の
株式は広く分散していたが、そのような状況
の下で持ち合いが行われることにより、突如
として大株主が出現し、その者が投資会社の
投資方針等に重大な影響を与えることにな
る。また、投資会社が投資先の一般事業会社
と持ち合いを行うことにより、投資先企業の
経営陣が会社支配権を永続させるための手段
として用いられ、さらには自己株式取得規制
の潜脱にもつながることが問題とされた。
　第二に、持合当事者の発行する証券の公正
な価格形成が阻害されてしまうという点であ
る。例えば、投資会社Ａと一般事業会社Ｂと
の間で持ち合いが行われている場合、Ｂ社の
業績向上によりＢ社の証券の市場価格が上昇
した場合、それによりＡ社の資産価額も上昇
することから、Ａ社の証券の市場価格も上昇
する。そして、Ａ社の証券の市場価格が上昇
すればＢ社の資産価額も増加し、Ｂ社の証券
の市場価格も上昇することになる。このよう
な現象が繰り返されることにより実態の伴わ
ない証券の価格形成が行われ、これにより高
値で証券を取得した投資家は最終的に生じる
証券価格の暴落により大きな損害を蒙ること
になる。
　第三に、ピラミッディング（4）と持ち合いが
組み合わされて行われることにより、ピラミ
ッディングにより生じる弊害がより深刻化す
ることが問題とされた。すなわち、ピラミッ
ディングにより①その頂点に君臨する個人ま
たは会社は少ない投資金額で傘下の企業を支
配することが可能になるとともに、②レバレ
ッジ効果によりピラミッドの頂点に位置する
会社が発行する証券の価格変動幅が大きくな
り、さらには③組織構成の複雑化により証券
の真実価値を把握することが一層困難になる
との弊害が指摘されたが、持ち合いが行われ
ることによりこれらの弊害がより一層深刻化

することになる（5）。
　このように投資会社による社外議決権証券
の持ち合いは各種の弊害をもたらすところ、
当時の州会社法の下では社外議決権証券の持
ち合いを規制する特別な規定は設けられてい
なかった。また、衡平法裁判所が持ち合いを
禁止するために暫定的差し止め命令を発した
事例も存在していたが、投資会社に参加する
一般投資家がこのような権利行使を実際に行
うのは非常に困難であり、実効性に乏しかっ
た。そこで、1940年の投資会社法制定時に厳
格な持合禁止規定が導入されたのである。
　このように持合禁止規定が導入された後
は、1920年代から30年代にかけて問題となっ
た弊害は除去されたが、その後も持合禁止規
定の脱法が行われた事例や、一般事業会社が
投資会社の定義（6）に該当し持合禁止規定が適
用された事例（7）、さらには投資会社による投
資先企業の支配権獲得の場面における持合禁
止規定の適用の有無等が問題となった。これ
らの事例において SEC は投資会社法上の適
用除外命令を発しながら柔軟に法執行を行い
問題に対処した。このように投資会社法の持
合禁止規定は SEC による柔軟な法執行と一
体となってその実効性が確保されており、今
日の米国資本市場法制において重要な役割を
果たしていると評価することができる。
　わが国においては戦後、銀行と一般事業会
社間および事業会社同士の株式の持ち合いが
広く行われ、法人化現象が進展した（8）。その
後、バブル崩壊後の金融危機を契機に銀行
と一般事業会社間の持合解消が一気に進ん
だ（9）。そして現在では、コーポレートガバナ
ンス・コードの下で一般事業会社間の持合
解消がさらに進められている（10）。その一方、
現在のわが国における持ち合いに対する法規
定としては、会社法の株式相互保有規定（会
社法308条１項括弧書）および子会社による
親会社株式取得禁止規定（会社法135条）が
設けられ、投信法においても同様の規定が設
けられているが（投信法81条、94条１項）、
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これらの規定のうちとりわけ前者は非常に緩
やかな規制であり、将来においても同様の規
制で十分であるかどうかは今一度考慮しなけ
ればならない問題であると思われる。そこで、
米国投資会社法の持合禁止規定を比較法的観
点から検討することにより、わが国の持合規
制を考える際の一つの手掛かりとしたい。
　本稿の構成は次の通りである。二において
は1940年の投資会社法制定時に持合禁止規定
が導入されるに至った経緯について検討す
る。三においては持合禁止規定導入後、それ
らの規定に関連して SEC により行われた法
執行の事例について検討を行う。最後に本稿
を纏め、わが国の法規制への示唆について検
討する。

二．持合禁止規定導入までの経緯

　本章においては、1940年の投資会社法制定
時に持合禁止規定が導入された歴史的経緯に
ついて検討する。

1.　投資会社における持ち合いの事例
　投資会社法に持合禁止規定が導入されたの
は、1920年代から30年代にかけて米国投資会
社の分野において持ち合いが行われ、種々の
弊害が生じたからである。SEC 調査報告書
では次のような事例が問題とされた。それぞ
れの事案は非常に複雑であるため、持ち合い
の部分に限定して事実の概要を取り上げる。

⑴　Petroleum Corporation of America の事
例（11）

　本事例は、ピラミッディングが行われる過
程において株式の持ち合いが用いられた事例
である。
　投資会社であり他の石油会社の株式に投
資を行う Petroleum Corporation of America
（以下「Ｐ社」という）は、一般事業会社で
あるConsolidated Oil Co.（以下「Ｃ社」という）
の株式を保有し、Ｃ社もまたＰ社の株式を保

有していた。そのような状況の中、ピラミッ
ディングによりオイル事業体を組織するため
のスキーム構築が計画され、ピラミッドの頂
点には、Harry F. Sinclair（以下「Ｓ」とい
う）およびBancamerica-Blair Corporation（以
下「Ｂ社」という）が君臨することが想定さ
れていた。
　1929年12月時点において、ＳはＰ社の大株
主となっていた。また1932年以降、Ｐ社とＣ
社との間の持ち合いが強化され、Ｐ社はＣ社
の株式を買い増し、同時にＣ社もＰ社の株
式の保有割合を増加させた。そしてＢ社か
らＳが取得したＰ社の株式の数は、当初は
500,000株であったが、その後781,276株まで
増加した。そのような中、Ｐ社は大量の自社
株買いを行い、それにより、Ｃ社のＰ社に対
する持株比率が一気に上昇し、1935年末日に
おいて、Ｃ社がＰ社の株式の約39パーセント
を保有していた。他方、Ｐ社もＣ社の株式を
1,582,000株保有し、その割合は全議決権株
式の約11.3パーセントであった。それにより、
それぞれの会社の経営陣による支配権保持が
より強固なものとなった。
　その一方で、1929年 1 月時点において、一
般投資家はＰ社に対し合計で110,500,000ド
ルの投資を行っていた。1935年末日時点にお
いて、Ｐ社は3４,４13,892ドルの資産を保有
していた。そして、同日時点までに同社は
1４,４69,322ドルの自社株買いを行い、また
7,059,575ドルの利益配当を行っていたこと
から、これらの自社株買いと利益配当分を差
し引いて計算した場合、一般投資家に生じた
実現済みおよび未実現の損失額は1935年末日
時点において累計で5４,058,000ドルに達して
いた。すなわち、1929年 1 月に34ドルでＰ社
の株式を取得し1935年末日まで保有し続けた
投資家は、１株あたり2.83ドルの利益配当を
受け取ってはいたが、同社株の資産価額は
1935年末日時点において17.12ドルであり、
市場価格は14ドルであったことから、投資家
が被った損失の割合は、利益配当分を差し引
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かない場合はＰ社の資産価額では約50パーセ
ント、Ｐ社株式の市場価格では約59パーセン
トであり、利益配当分を差し引いた場合は、
資産価額では約４1.４パーセント、市場価格で
は約４9.5パーセントとなっていた。それに対
して、Ｓ、Ｂ社、その他の関係会社および分
売人は、このような持ち合いのスキームによ
り18,000,000ドルの利益を獲得した。
　以上のように本事例では、Ｐ社とＣ社との
間で持ち合いが行われていた状況下で、Ｐ社
の株式を一般投資家が高値で取得し、その後
の証券市場崩壊によるＰ社株の暴落により一
般投資家が大きな損害を蒙った。

⑵　Fiscal Management Company の事例（12）

　本事例は、投資会社のグループが次々と他
の投資会社を買収し、その過程において持ち
合いが用いられた事案である。
　Fiscal Management Company（以下「Ｍ
社」という）は他の投資会社の支配権獲得を
目的として設立された投資会社であり、自己
資金をできるだけ用いずに他の投資会社の支
配権獲得を行おうと計画していた。その方法
は、第一に、対象会社の支配株式を市場価格
または資産価額よりも高値で取得する。その
ための資金は対象会社のポートフォリオ証券
を担保にブローカレッジ会社からの借り入れ
により賄う。そして支配権獲得後は対象会社
のポートフォリオ証券の一部を売却し、その
代価により借入金を返済するというものであ
った。また、買収された投資会社のポートフ
ォリオ証券もその後の投資会社を買収する際
に必要となる資金調達のための担保として用
い、他方、Ｍ社グループが保有する投資対象
としての価値を有しない証券は買収された
投資会社に移転することとされた。このよ
うな方法によりＭ社グループは投資会社で
あるFirst Income Trading Corporation（以
下「Ｆ社」という）、Continental Securities 
Corporation、Corporate Administration, 
Inc.、Reynolds Investing Company Inc. を

次々と買収していった。
　このようにＭ社が他の投資会社を買収して
いく過程において、Ｍ社とＦ社との間で社外
議決権証券の持ち合いが行われた。それによ
りＭ社とＦ社がそれぞれ保有する証券の価格
を上昇させ、それにより両社の資産総額も増
大していった。このように自らの資産価額を
増大させることによって企業買収資金の調達
を容易に行うことができ、また交換買付けを
行う際の対価としてＭ社およびＦ社の証券を
用いることが可能となった。

⑶　投資会社同士による新株の相互引受
　さらに、上記のような特定の投資会社の事
例の他に、SEC の調査報告書ではクローズ
ド・エンド型投資会社同士が新株を相互に引
き受け、それにより持ち合いが行われていた
事実が記されている。そして、このような新
株の相互引受は単に当事者間で金銭が行き来
しているだけで経済的実質が伴わないにもか
かわらず、このような取引が行われることに
より、一般投資家が吊り上げられた価格で証
券を取得しなければならなくなると指摘して
いる（13）。

2.　持ち合いに対する当時の州法の規定およ
び裁判例

　米国の各州が厳格な会社法を採用していた
時代には、会社が他の会社の株式を取得する
ことは禁止されていた。それが、19世紀末か
らの州会社法の規制緩和競争（14）により各州
の会社法の規制が緩和され、会社が他の会社
の株式を保有することが可能となった。そし
て投資会社が組成される準拠法であるこれら
の州会社法は、持ち合いを規制するための特
別な規定を何ら設けていなかった。
　ただし、持ち合いの実行を差し止めた裁判
例は存在していた。Robotham v. Prudential 
Ins. Co. of America 事件（15）において、被告
である Prudential Insurance Company（以
下「Ｐ社」という）とFidelity Company（以



− −75米国投資会社法における持合禁止規定

下「F 社」という）は株式の持ち合いを計画
し、お互いが発行する新株の相互引受を行お
うとしていた。当該計画が実現し持ち合いが
完成した場合、両社の取締役会構成員の選任
はＰ社とＦ社の経営陣が完全に支配できる状
態となる。そこで原告であるＰ社の株主であ
るRobothamはＰ社の取締役が信認義務に違
反して自分たちに損害を与えることを防止す
るために、ニュージャージー州衡平法裁判所
に対してＦ社によるＰ社が発行する新株の引
き受け等の予備的差し止めを請求した。裁判
所はＰ社の定款の文言および一般会社法の文
言を厳格に解釈し、取得（acquire）と購入
（purchase）を区別した上で、Ｐ社はＦ社株
式を「取得」する権限を有しないと判示した。
またこのようなスキームは全体としてＰ社の
権利能力外の行為にあたり、さらには原告お
よび他の反対株主の利益を直接害するもので
あるとした。このように判断した上で、裁判
所は最終的にＰ社によるＦ社の新株引受け、
およびＰ社取締役による上記持ち合いを実現
するための如何なる行為をも行ってはならな
いとして、原告の訴えを承認した。
　しかし、たとえ持ち合いを行うための一連
の行為を差し止めた裁判例が存在していたと
しても、投資会社の分野における持ち合いに
対して裁判所が同様に差し止めを認めるかど
うかは明らかでなく、また差し止めが認めら
れたとしても一般投資家がそれを実行するこ
とは実際上極めて困難であった（16）。そこで、
持ち合いによる弊害を除去し、投資家の利益
を確保するために投資会社法制定に際して持
合禁止規定が導入されることとなった。

3.　連邦議会における審議
　以上のような SEC による研究調査を踏ま
え、連邦議会に投資会社法案が提出され、持
合禁止規定について審議が行われた。

⑴　当初の法案の内容
　当初提出された法案における持合禁止規定

は次のようなものであった（17）。
【20条（c）項】「登録投資会社は、議決権証券
を購入するにあたり、当該証券の発行者と自
己との間に相互保有又は循環保有が存在する
こと、又は購入後そのような保有関係が存在
することになることを知りながら、当該証券
を購入してはならない。 2つの会社が相互に
相手会社の社外議決権証券の 1パーセント超
を実質的に保有するときは、当該 2つの会社
は相互保有関係にあるものとみなす。 2つの
会社が 3 社以上の会社からなる集団に含ま
れ、当該集団を構成する各会社が次に掲げる
要件に該当する場合は、当該 2つの会社は循
環保有関係にあるものとみなす。
⑴当該集団を構成する他の１社又は 2社以上
の会社の社外議決権証券の１パーセント超を
実質的に保有し、かつ
⑵自社の社外議決権証券の１パーセント超が
当該集団を構成する他の１社又は 2社以上の
各々により実質的に保有されていること。」
【20条（d）項】「本法の施行日において登録投
資会社と他の会社との間に相互保有又は循環
保有が存在する場合には、当該登録投資会社
は本法施行日から 3年以内に当該相互保有又
は循環保有を解消しなければならない。登録
投資会社が他の会社の証券を購入することに
よって、当該他の会社と相互保有又は循環保
有が成立するときは、当該登録投資会社は当
該保有関係の成立を最初に知った日から１年
以内に当該相互保有又は循環保有を解消しな
ければならない。」

⑵　SEC担当者の説明
　以上のような持合禁止規定が提案された理
由について、SEC の担当者は次のように説
明している。すなわち、持ち合いが行われた
場合には、他の投資家の議決権の割合が大
きく低下させられてしまうとともに、議決権
が相互に保有されることにより持合当事者間
で複雑な関係が構築されてしまう（18）。また、
議決権証券を金庫株としてその発行会社自身
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が保有している場合には議決権行使ができな
いのに対し、持ち合いにより相手方に保有し
てもらうことにより議決権を事実上意のまま
に行使することができてしまう。このことは
現経営陣が良い経営成果を上げているか否か
に関係なく、その地位を永続させるための手
段として用いられる危険性がある（19）。
　さらに、持ち合いにより、持ち合い当事者
が発行する証券の公正な価格形成が阻害され
てしまう。すなわち、持ち合いの一方当事者
Ａの発行する証券の市場価格が上昇した場
合、他方当事者であるＢの資産価額が増加し、
Ｂの発行する証券の市場価格も上昇する。そ
れにより、今度はＡの資産価額が増加し、Ａ
の発行する証券の市場価格も上昇する。この
ような状況が繰り返されることにより、最終
的に投資家は、実態の伴わない高値でこれら
の会社が発行する証券を取得させられること
になってしまう（20）。
　このような持ち合いは投資会社間で行われ
るのみならず、投資会社と一般事業会社との
間でも行われていることから、登録投資会社
が持ち合いの一方当事者となっている場合に
は、他方の当事者が一般事業会社である場合
であっても持合禁止規定を適用する必要があ
る（21）。
　その他、持ち合いの存在を判断するための
基準として社外議決権証券の１パーセント超
を実質的に保有する場合と規定したのは、些
細な持ち合いについてはいちいち規制する
必要がないからであると説明されている（22）。
また、当事者が意図せずにたまたま持合関係
が生じることも考えられることから、そのよ
うな場合にはそれを知ったときから１年以内
に持ち合いを解消すべきこととし（23）、また
投資会社法制定時に既に存在する持ち合いに
ついては 3 年以内に解消することとされた。
ただし、これらの１年や 3年という期間が果
たして完全に公正と言えるかどうかについて
は評価が難しいと SEC 担当者は言及してい
る（24）。

⑶　投資会社業界からの意見
　このような SEC 担当者からの説明に対し、
投資会社業界からは、持合禁止規定によりピ
ラミッディングのような複層的で複雑な保有
関係ではない単層的な保有関係も禁止されて
しまうという意見が出された。そしてこのよ
うな単層的な持合関係さえも禁止されてしま
うと、小規模な投資会社に対して合理的な価
格で他の投資会社がサービスを提供すること
までもが不可能になってしまうとの懸念が示
された（25）。

⑷　最終的な持合禁止規定の内容および下院
公聴会における SEC担当者の説明

　以上のような上院公聴会における議論を踏
まえて最終的な持合禁止規定が設けられた。
当初の法案から修正された主な点は、持ち合
いの存在を判断する際の社外議決権証券の保
有割合であり、当初は１パーセント超とされ
ていたものが 3パーセント超という基準に変
更された（26）。このような変更が行われた理
由について連邦議会の審議内容からは明らか
でないが、ピラミッディング禁止に関する規
定が投資会社業界からの要望により緩和され
ていることから、それらの規定と関連させて
変更がなされたと推測することができる。
　また、下院公聴会において SEC 担当者が、
①親会社である投資会社が子会社である投資
会社の社外議決権証券を保有し、そして子会
社が親会社の社外議決権証券を保有している
事例、および②親会社である一般事業会社が
子会社である投資会社の社外議決権証券を保
有し、そして子会社が親会社の社外議決権証
券の一部を保有している事例の二つを挙げな
がら持合禁止規定について説明していること
から（27）、最終的に制定された持合禁止規定
は子会社による親会社株式の取得制限をも念
頭に置いたものであると言うことができる。

４.　小　　括
　以上のような歴史的経緯を経て米国投資会
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社法の持合禁止規定は導入された。それによ
り、1920年代から30年代において問題とされ
た持ち合いによる弊害の除去に成功したと評
価することができる。ただし、持合禁止規定
導入後もこれらの規定を脱法する形で持ち合
いが行われた事例や、一般事業会社が投資会
社の定義に該当し持合禁止規定が適用された
事例等が問題となった。これらの事例に対
して SEC がどのように法執行を行ったかは、
今日の米国資本市場法制において投資会社法
の持合禁止規定が有する意義を明らかにする
上で重要であると思われる。そこで次章では、
持合禁止規定導入後の SEC による法執行の
事例について検討する。

三．持合禁止規定導入後の SEC による
法執行

　本章においては、持合禁止規定が導入され
た後に SEC が同規定との関連で行った法執
行の事例について検討する。それにより、米
国投資会社法の持合禁止規定は SEC による
個々の事例に対応した柔軟な法執行と一体と
なってその実効性が確保されているという点
を明らかにしたい。

1.　事例の検討
⑴　持合解消のための合併計画の策定により

違法性が治癒されると判断された事例（28）

【概要】
　本件は、投資会社法の持合禁止規定に違反
しながら持ち合いが行われていたところ、合
併計画の策定により持合解消が進められ、そ
れにより違法状態が治癒されると SEC が判
断した事例である。
　Townsend Corporation of America（以下
「Ｔ社」という）および Townsend Manage-
ment Company（以下「Ｍ社」という）は双
方ともクローズド・エンド型登録投資会社で
あり、Ｔ社はResort Airlines, Inc.（以下「Ｒ
社」という）の社外議決権証券の過半数を保

有していた。そしてＲ社はＭ社の社外議決権
証券の11.5パーセントを保有し、またＭ社は
Ｔ社の社外議決権証券の8.2パーセントを保
有していた。SEC は以上のような議決権証
券の保有関係は子会社を利用した持合禁止規
定の脱法であり、投資会社法48条（a）項およ
び20条（c）項に違反すると指摘していた。
　そのような中、Ｔ社、Ｍ社、Ｒ社の 3社に
よる合併が計画され、それを実行するにあた
りＴ社は投資会社法 6 条（c）項、17条（b）項、
23条（c）項 3 号に基づき、SEC に対して投資
会社法の各種規定の適用除外を申請するとと
もに、Ｔ社による証券の取得を許容するよう
申立てを行った（29）。そして SEC が、当該合
併計画が公正かつ公平であり、さらに関連法
規を遵守していると認める場合には、当該合
併計画の承認および実行を裁判所に対して申
し立てるよう申請した。
　SEC は、Ｔ社とＲ社との間における持ち
合い、およびＴ社およびＭ社による違法な議
決権証券の保有は、Ｒ社およびＭ社がＴ社に
議決権証券を売り渡すか、またはＴ社の株主
に対し議決権証券を分配することにより解消
することができると認め、当該合併計画の実
行により違法状態は治癒されると判断した。
【検討】
　本件は持合禁止規定が導入された後に、子
会社である一般事業会社を用いて脱法的に持
ち合いが行われていた事案である。Ｔ社はＲ
社の社外議決権証券の過半数を保有しＲ社を
支配していたが、非分散型の登録投資会社で
あれば特定の会社の支配権を取得することは
可能である。ただし、このような場合は内国
歳入法上のパススルー課税の特権を受けるこ
とができないため、ほとんどの投資会社にお
いてはこのような支配権取得は行われていな
い（30）。
　また、Ｔ社とＭ社はその名称から同じ投資
会社グループに属していたと思われることか
ら、子会社を用いて持合禁止規定を脱法する
意図をはじめから有していたと推測でき、こ
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のように持合関係の存在を実質的に判断し持
合禁止規定の脱法を許さないことを SEC が
示した点に本事例の意義があると思われる。
　さらに、違法な持合関係を解消するため
のスキームとして合併計画が策定され、SEC
は当該合併計画が実行されることにより違法
状態が治癒されると判断した点も重要である。
このように本件は、投資会社法20条（d）項に
規定する持合関係解消のための具体的な手段
が示された点でも意義を有している。

⑵　倒産処理手続において持合解消を進める
にあたり SEC が適用除外命令を発した事
例（31）

【概要】
　本件は、倒産処理手続において持ち合いの
解消を進めるにあたり SEC が投資会社法の
適用除外命令を発した事例である。
　登録投資会社である Gray Line Corp.（以
下「Ｇ社」という）と一般事業会社である
Fifth Avenue Coach Lines, Inc.（以下「Ｆ社」
という）は破産手続に入っていたが、両社の
間には長い間紛争が存在していた。そこで当
該紛争を終結するためにＧ社の管財人とＦ社
の管財人との間で合意がなされ、Ｆ社がＧ社
に対して185万ドルを支払うとともに、両社
間における持合関係を解消することとされ
た。そして当該和解案の承認の申立てをＧ社
がニューヨーク州南部地区連邦地方裁判所に
行った。当該和解案はＧ社およびその株主に
とって公正かつ合理的であるとして裁判所に
より承認され、SEC も当該和解案に反対し
なかった。そして、当該和解案を実行するに
あたり、SEC は投資会社法 6 条（c）項に基づ
き、投資会社法13条（a）項 ４号、17条（a）項お
よび（d）項、23条（c）項、規則17d-1を適用除
外した。
【検討】
　裁判所の決定文からは本件事案の背景につ
いて詳細は明らかではないが、当時Ｇ社は米
国を代表する旅行会社であり、Ｆ社はニュー

ヨーク市を拠点とするバス会社であった。そ
してＧ社が投資会社の定義に該当したことか
ら、Ｇ社とＦ社の双方に投資会社法の持合禁
止規定が適用され持合関係の解消が求められ
ていた事案であると思われる。
　本件のように、一般事業会社が投資会社の
定義に該当し、持合禁止規定が適用された事
例は米国においてこれまでにも存在していた
と推測することができ、また将来同様の問題
が生ずる可能性もある。このような場合に持
ち合いを解消するためには様々な手段を用い
なければならないところ、これらの手段に対
し投資会社法の各種行為規制が適用される場
合には、それらの手段を円滑に実行できない
可能性がある。そこで、SEC が各事例に柔
軟に対応するために適用除外命令を発する必
要が出てくるのである。
　このように投資会社法の持合禁止規定は
SEC による柔軟な法執行を一体となってそ
の実効性が確保されていると評価することが
できる。

⑶　投資会社による投資先企業の支配権獲得
に際して持合禁止規定の適用の有無が問題
とされた事例（32）

【概要】
　本事例では、登録投資会社がニューヨーク
証券取引所に上場している一般事業会社の社
外議決権証券を保有し、当該一般事業会社も
当該投資会社の社外議決権証券を保有してい
た場合において、投資会社が投資先企業の株
式をさらに買い増すことができるかどうかが
問題とされた。
　クローズド・エンド型で非分散型の管理型
登録投資会社であるMadison Fund, Inc.（以
下「Ｍ社」という）はニューヨーク証券取引
所に上場されている対象会社の社外議決権証
券の 3パーセント超を保有していた。このよ
うな状況においてＭ社は対象会社の支配権を
獲得するために対象会社の社外議決権証券を
さらに買い増そうとしていた。それに対し、
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当該対象会社もＭ社の社外議決権証券の 3パ
ーセント超を取得し、両社間には持合関係が
生じた。そこで、Ｍ社はこのような持ち合い
が行われている状況で対象会社の社外議決
権証券を買い増すことは投資会社法20条（c）
項に違反するかどうか SEC スタッフに対し
照会を行った。これに対して SEC スタッフ
は、Ｍ社は登録投資会社であることから投資
会社法20条（c）項および（d）項の持合禁止規
定が適用され、そしてＭ社と対象会社は持合
関係にあることから、Ｍ社は対象会社の社外
議決権証券を買い増すことはできないとのノ
ーアクション・レター（33）を発した。ただし、
対象会社が買収防衛策として投資会社法20条
（c）項を用いることができるかどうかについ
ては判断を保留した。
【検討】
　Ｍ社は SEC スタッフへの照会を行うにあ
たり、投資会社法20条（c）項はＭ社による追
加の買い増しが行われる以前に対象会社がＭ
社の社外議決権証券の 3パーセント超を有し
ていた場合にのみ適用されるべきであると主
張したが、このような主張は受け入れられな
かった。このように投資会社が投資先企業の
支配権を獲得するために社外議決権証券の買
い増しを行っているときに投資先企業が当該
投資会社の社外議決権証券の 3パーセント超
を取得することにより、当該投資会社は当該
投資先企業の社外議決権証券を買い増して、
投資先企業への関与を強めることができなく
なってしまう。この点についてはローによっ
ても指摘がなされており（34）、投資会社法の
持合禁止規定が投資会社による投資先企業へ
の関与を妨げていると批判されている（35）。
　なお、投資先企業の社外議決権証券の買い
増しが認められなかったことから、その後Ｍ
社は投資会社法の持合禁止規定の適用を受け
ないよう、SEC に対し投資会社としての登
録の取り消しを申請した（36）。

2.　小　　括
　以上のように、SEC は持合禁止規定の脱
法は許さないとの立場を堅持しつつ、持合解
消の過程において投資会社法の各種規定が適
用されないよう適用除外命令を発し、個々の
事案に適合した法執行を行っている。このよ
うに SEC が適用除外命令等を用いながら厳
格な持合禁止規定を柔軟に運用しているとこ
ろに、米国投資会社法の持合禁止規定に関す
る法執行の特長があるように思われる。

四．結　　語

　本稿においては、米国投資会社法における
持合禁止規定について検討してきた。1920年
代から30年代にかけて、米国では投資会社同
士または投資会社と一般事業会社との間で社
外議決権証券の持ち合いが行われ、それによ
り他の投資家の議決権割合の低下、現経営陣
による支配権の保持、経済的実質の伴わない
証券の価格形成等が SEC により問題とされ
た。そこで、それらの問題に対処するために
1940年投資会社法制定時に厳格な持合禁止規
定が導入された。このように当時の米国にお
ける投資会社の分野で持ち合いが問題とさ
れ、立法による対処がなされて今日に至って
いるという歴史的事実は、わが国における持
合規制の在り方を考える上でも十分認識され
るべきであると思われる。
　また、投資会社法の持合禁止規定は SEC
による柔軟な法執行と一体となってその実効
性が確保されている点も明らかとなった。こ
のような法執行体制の下で持合禁止規定は今
日の米国資本市場法制においても重要な役割
を果たしていると評価できるように思われる。
　わが国において投資信託同士、または投資
信託と一般事業会社との間で持ち合いが行わ
れているか否かについては明らかでない。し
かし、米国における歴史的経験からわが国に
おいても同様の持ち合いが行われる可能性は
否定できず、またこのような持ち合いが行わ
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れた場合の弊害は当時の米国における場合と
同様に大きいと考えられることから、米国と
同様の厳格な持合禁止規定を設けることも十
分考慮に値すると思われる。ただし、米国に
おける厳格な持合禁止規定は SEC による柔
軟な法執行によりその実効性が確保されてい
ることから、このような法執行体制を有して
いないわが国において同様の規定が果たして
機能するかどうかについては、法執行体制の
在り方とともに、さらに検討を行っていかな
ければならない問題であると思われる。
　最後に、米国においては持合禁止規定が存
在するために、投資会社による投資先企業の
支配権獲得を通じた投資先企業への関与が実
際上不可能となっている。この点については、
投資会社による投資先企業への関与を巡る米
国における議論の展開も踏まえ、さらに考察
を深めていきたい。

【注】
（1） 議決権証券の定義は投資会社法 2条（a）

項42号に規定されており、「現時点におけ
る当該証券の所有者又は保有者が取締役選
任に関し議決権を行使することができるも
のをいう」と定義されている。

（2） 例えば、Ａ社がＢ社の全社外議決権証
券の 3パーセント超を保有し、Ｂ社がＣ社
の全社外議決権証券の 3パーセント超を保
有し、Ｃ社がＡ社の全社外議決権証券の 3
パーセント超を保有する場合に適用される
のは勿論であるが、さらにＡ社がＢ・Ｃ・
Ｄ社の全社外議決権証券のそれぞれ1.1パ
ーセント、Ｂ社がＣ・Ｄ・Ａ社の全社外議
決権証券のそれぞれ1.1パーセント、Ｃ社
がＤ・Ａ・Ｂ社の全社外議決権証券のそれ
ぞれ1.1パーセント、Ｄ社がＡ・Ｂ・Ｃ社
の全社外議決権証券のそれぞれ1.1パーセ
ントを保有するといった場合等にも適用さ
れる。

（3） SEC, RepoRt on Study of InveStment 
tRuStS and InveStment CompanIeS paRt 

Ⅲ: abuSeS  and defICIenCIeS In the 
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