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〈要  約 〉

 本論 文 の 目的 は,現 代 株 式会社 の ガバ ナ ンス として,単 な る株 主 だけ で な く各 ス テイ クホル ダー

を考慮 に入れ たパ ワー ・バ ランス論 が適合 的 で あ るこ とを,新 制 度 派経 済学 を中心 に した企 業理 論

を用 い て示 し,さ らにそ の理 解 を深 め るこ とに あ る。

 現代 企 業 の特 質 として は,周 知 の通 り現在 の大半 の企 業 が株 式会社 形 態 を採 用 してい るこ とと,

さらに いわ ゆ る情 報通信 革命 及 び知 識社会 の到 来 を契機 とした人的 資源 の重要 性 が高 まって きて い

るこ とが指 摘 され る。 したが って,現 代企 業 のガ バナ ン ス を議論 す るにあ た っては,こ れ らの現 代

企業 の特質 を十分 に理解 して行 われ る必要 が あ る。 しか し,従 来 の企 業理 論 の分析 対 象 は主 に個 人

企業 で あ り,株 式会 社 につ いて は所有 者 が 多数 存在 し分 散 してい る とい う状 況 に言及 してい るに と

どま ってい た と言 っ て よい。 また,人 的 資源 につ い て も,従 来 の企業 理論 では,物 的 資産 を媒介 に

した間接 的 な把握 に とどま ってお り,人 的資源 の 重要性 につ いて十分 に考 慮 され て きた とは言 いが

た い。

 そ こで本論文 では,Rajan and Zingalesの 「ア クセ スJお よびBlair and Stoutの 「調停 ヒエ ラ

ル キー」 の概 念 を用 いて,既 存 の企業 理論 を再 構 成 し,前 述 の よ うな現代 企業 の特 質 を踏 まえた新

た な企業 理論 の構築 を 目指 す。 そ して現代 企業 に適合 的 な企業理 論 で は,企 業 とは 多様 な資源 の集

合 体 で あ り,関 係特 殊 投 資の ネ クサ ス であ る こ とを明 らか にす る。 そ して不 完備 契約論 か らは株 主

主権 論が 導 出 され,こ れ に対 して新 た に再 構 成 され た企 業理 論 か らは各 ス テ イ クホ ルダー のパ ワー

を考 慮 に入 れたパ ワー ・バ ランス論 が導 出 され る こ とを指 摘す る。
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は じめに

 本論文の目的は,こ れまで多分に時事的問題 として議論 され ることの多かったコーポレー ト・ガ

バナンスの問題 を,理 論的に考察することにある。
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 コーポレー ト・ガバナンスの問題は,企 業の経営効率,ひ いては一国の経済効率 にも影響 を与え

る重要な問題であ り,企 業の基本的なあ り方にかかわる問題である。それは,現 代企業 をどのよう

に把握 してい くか ということに密接にかかわっている。そのため,現 象的な経済の好不調 を基準 と

して,日 本型のコーポレー ト・ガバナンスが有効か,そ れとも米国型が有効か とい う二者択一的な

議論では十分ではなく,そ の本質 を見直すために 「企業 とは何か」,「企業の行動原理 とはどのよう

なものか」 という視点から理論的に研究す ることが必要 と考 えられる。

 現代企業の特質 としては,周 知の通 り,現 代の大半の企業が株式会社形態 を採用していることと,

さらにいわゆる情報通信革命及び知識社会の到来を契機 とした人的資源の重要性が高まってきてい

ることが指摘 される。 したがって,現 代企業のガバナンスを議論す るにあたっては,こ れらの現代

企業の特質 を十分に理解 して行われる必要がある。 しかし,従 来の企業理論の分析対象は主に個人

企業であり,株 式会社については所有者が多数存在 し分散 しているとい う状況に言及 しているに と

どまっていたと言ってよい。また,人 的資源についても,従 来の企業理論では,物 的資産 を媒介に

した間接的な把握にとどまってお り,人 的資源の重要性について十分に考慮 されてきたとは言いが

たい。

 そこで本論文では,既 存の企業理論の代表的理論 として不完備契約論を批判的に検討 し,上 述の

ような現代企業の特質 を踏まえた新たな企業理論の構築 を目指す。そ して現代企業に適合的な企業

理論では,企 業 とは 「多様 な資源の集合体であ り,関 係特殊投資のネクサスであること」を明 らか

にする。さらに,不 完備契約論からは株主主権論が導出されるのに対 して,新 たに再構成された企

業理論か らは各ステイクホルダーのパワー を考慮に入れたパワー ・バランス論が導出されることを

指摘する。なお,こ こでのパワー とは,「 残余 コン トロール権」 として具体的に定義 されたもので

あ り,問 題になるのはその所在である。

 本論文は以下のように構成される。次の第1節 厂不完備契約論 と株主主権論」では,不 完備契約

論 を検討 し,同 理論からは株主主権論が導出されることを示す。第2節 「現代企業における 『アク

セス』 と 『調停 ヒエ ラルキー』」では,Rajan and Zingalesの 「アクセス」 とBlair and Stoutの

厂調停 ヒエラルキー」の概念 を批判的に用いて,現 代企業 に適合的 な企業理論 を新たに説明する。

第3節 「新 しい企業理論の特徴」では,前 節で示された新 たな企業理論にっいて,取 締役会の役割

とパ ワーの性質に焦点 を当てて,説 明する。第4節 「新 しい企業理論 とパワー ・バランス論」では,

新たな企業理論か ら導出されるコーポレー ト・ガバナンスが,関 係特殊投資を促進す るための もの
                            1）
であ り,そ こでは複数のパワー保有者の間でパ ワー ・バ ランスをはかってい くことが必要であるこ

とを示す。

1） パ ワー ・バ ラ ンス論 の重要 性や 必要 性 は,植 竹 （1994,1999） を参 照 の こ と。
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第1節 不完備契約論 と株主主権論

 本 節 で は,代 表 的 な 企 業 理 論 と して 不 完 備 契 約 論 （Grossman and Hart 1986；Hart and Moore

1990；Hart 1995a他 ） を取 り上 げ て検 討 す る。 不 完 備 契 約 論 は,三 つ の 主 要 な 新 制 度 派 経 済 学 （「取

引 費用 経 済学 理論 」,「財産 権 理論 」,「エ ー ジェ ン シー 理論 」） の 特 徴 を取 り入 れ つ つ,契 約 の 不 完 備 性

の 概 念 を企 業 理 論 の 中 心 に捉 え,企 業 の よ り現 実 的 な理 解 に 貢 献 して い る と考 え られ る。 特 にAl-

chian and DemsetzやJensen and Mecklingが そ の 存 在 を否 定 し, Williamsonが 明 らか に し きれ

て い な いCoase以 来 の パ ワー に つ い て,新 た な知 見 を提 供 す る企 業 理 論 と して 評 価 され る。

                 2）

 不完備契約論は,契 約が不完備な状況の存在,関 係特殊投資の存在 を前提 としている。関係特殊

投資 とは,複 数の取引主体相互において拘束的な投資を意味 し,こ の投資を行 った場合再契約の際

に,他 の取引主体に切 り替えることを困難iにするような投資を意味する。Hart（!995a） によると,

「集団の経済的な関係が続いていれば価値が生み出されるが,も しその関係が崩れたら価値がな く

なるような投資」のことになる。

 この ように,取 引 （投資）が関係特殊的なものであ り,そ して契約が不完備 な場合 には,将 来的

に不測の事態が生 じる度に投資の促進のために,交 渉が行 われることになる。この交渉の際に,重

要になるのが交渉力である。 まさにこの交渉力が,パ ワー として認識されるのである。不完備契約

論では,こ の交渉力に該当す るものを,契 約が不完備な状況のもとでの意思決定権であるところの
                   3）
残余 コン トロール権 （residual control rights）であると捉 えている。この残余 コン トロール権 を有

していれば,契 約が不完備 な場合 に生 じる再交渉の際に,契 約に明記 されていない部分の コン ト

T] ルが可能になるので,交 渉力すなわちパワー を有することが出来ると考 えられるのである。

 不完備契約論では,物 的資産の所有権者がその物的資産の残余 コン トU一 ル権を有するとする。

すなわち,不 完備契約論においては,残 余 コン トロール権 とは,所 有権 を意味する。そのため企業

についての理解には,必 然的に物的資産が重視 される傾向にある。

 それでは次に,パ ワーの役割 を不完備契約論が どのように考えているのか,に ついてみてい くこ

とにする。それは,契 約の不完備性 に伴って生 じる問題,す なわち関係特殊投資を行 う場合に契約

が不完備なために,努 力水準や投資水準が最適な値 よ りも低位 になるとい う問題 （いわゆるホール

ドアップ問題）の解決に関係する。 この問題に対 して,取 引費用経済学は単に統合 とい う解決策 を

提示す るにとどまっていた （Klein, Crawford, and Alchian 1978；Williamson 1985）。 しかし,そ こに

2） 契約 が 不完備 な状 況 とは,将 来 の 出来事 につ いて契約 には完全 に反映 され て お らず,条 項が 欠け て

 い た りす るこ とを意味 す る。

3） 残余 コン トロー ル権 とは,「 以前 に結 ば れ た契約,慣 習,あ るい は法律 との あ いだ に不 整合 を きた

 さない よ うな仕 方 で,資 産 の あ らゆ る利 用 につ いて意 思決定 を行 う権 利 」 （Hart 1995a, p.30） で あ る。
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はなぜ統合が事後的な利害対立 を解決するのか という問題が残 される。これに対 して不完備契約論

は,物 的資産の所有権に関す るパ ワーの観点から,そ の具体的な解決をはかろうとす る。

 不完備契約論では,こ のホール ドアップ問題が生 じるのは,関 係特殊投資を行 う者が,そ の投資

を実行す ることで増加する便益 を受け取ることが出来ない場a  つまり極端 な補完性のある資産

への接近 （access）が出来ない場合 一 と考 えている。資産への接近 を可能にするのは,不 完備契

約論では物的資産の残余コン トロール権の入手,す なわち所有権である （人的資産は所有出来ないた

め,議 論から外される）。そこで,不 完備契約論はホール ドアップ問題 を解決するために,関 係特殊

投資 を行 っている個人や集団に,パ ワー （すなわち所有権）を配分す るべ きであると主張するに至

る。そのために不完備契約論では,極 端な補完性がある場合には物的資産の統合一 つ まり資産の

残余コン トロール権の保有を意味する所有権の確保一 がホール ドアップ問題の解決 を導 くとされ

るのである。すなわち,不 完備契約論におけるパワーの役割は,関 係特殊投資の促進 を意味する。

 このようなパワーの役割についての考 え方から,生 産に補完的 な物的資産につ いてはホール ド

アップ問題 を避けるために,物 的資産 の統合 （バンドリング）が推奨され,補 完的でない物的資産

については分割されることが想定 されている。このため,不 完備契約論では,企 業の境界はその企

業が所有す る物的資産の範囲 とな り,企 業 とは物的資産の集合体 として位置づけられる。

 それでは,こ のような諸特徴 を有する不完備契約論は,コ ーポレー ト・ガバナンスについてどの
                4）
ような見解 を有 しているのであろうか。

 契約が不完備 な状況下での,不 完備契約論の考 えるガバナンス ・システムとは,所 有権配分メカ

ニズムである。Hart（1995b） が指摘す る,公 開されている株式会社 と小規模閉鎖会社 との違いは,

①公開株式会社 は所有 と支配の分離が生 じていること,② 分散 している個人株主がモニタリングを

行 うインセンティブをほとん ど有 していないことである。このような状況においては,い かにして

経営者の恣意的行為を阻止するか,と いうことが不完備契約論のコーポレー ト・ガバナンスの問題

として捉えられる。そしてその答えが,株 主の視点か らの経営者に対する規律づけ という考 え方で

あ り,し たがって不完備契約論の企業の捉え方かち導出されるコーポレー ト・ガバナンスの考 え方

は,株 主主権論 である。そ して,不 完備契約論は,経 営者の恣意的行為を阻止する具体的な方法 と

して,取 締役会や大株主によるモニタリング,委 任状合戦 （proxy fights）,テイクオーバーによる

脅威 な どを想定す る。そ して,こ れ らの方法 も常 に うま く行 くとは限 らない と して,Hart

（1995a）は,経 営者に対す るインセンティブ ・システム と資本構i成への負債の組み込みを提示する。

しかし,こ の不完備契約論には,現 代株式会社のガバナンスを考えるには,不 十分な点が存在する。

4） ここで指摘 して おか な くては な らない こ とは,不 完備 契約 論 は,基 本的 に所有 経 営者 す なわ ち所 有

 と経営 を同一 人物 （あ るい は グルー プ）が 担 当 してい る場合 を想 定 して お り,株 式 会社 制度 へ の言及

 はな いに等 しい。 しか しなが らその一 方 で,Hart（1989,1995a,1995b,1996） は,所 有 と支 配 の分離

 した企 業 に も,不 完備 契約 論 の モデ ルは適 応可 能 であ る と して い る。
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次にその点についてみてい くことにする。
                                          5）
 不完備契約論に対す る批判は,主 に残余 コントv一一一ル権の取 り扱い方が焦点となってお り,そ の
                                         6）
他にも,単 純に所有者企業の概念 を現代株式会社 に置き換えることに対す る批判もあるが,本 論文

では主な問題点 として,人 的資産の取 り扱い方の不十分 さの問題 を指摘 しておきたい。

 不完備契約論では,奴 隷制がない現在では,人 的資産 を所有す ることが不可能であり,人 的資産

のコン トロールは,物 的資産を通 じた間接的なコン トロールとして理解 されている （Hart 1996）。
               7）
しかし,Freeland（2000） の指摘から,所 有権の統合によって,す なわち物的資産を介 したコン ト

ロールでは必ずしも人的資産 をコン トC7ル す ることが可能ではないことがわかる。すなわち,不

完備契約論の人的資産の取 り扱い方では,物 的資産で間接的に人的資産をコントロールすることが

不可能なケース,た とえば企業が求める人材が稀少で,か つ移動可能なケースなどを説明すること

が出来ないのである。

 今 日,企 業環境の変化により,最 も顕著な変化 を見せているのは企業経営における人的資産の重
         8）
要性の高ま りである。 このことか ら考 えて も,企 業を物的資産の集合体 と捉える考 え方は,間 違い

ではないにしても十分ではないと言わざるをえない。

 さらに,人 的資産の コントロールを考 える場合には,物 的資産にはない人的資産の特異性 を考慮
       9）
す る必要がある。人的資産が現代企業の中で重要 な要因である場合には,そ の直接的なコン トロー

ルはどのように実行されるのであろうか。このことについて,Rajan and Zingalesの 「アクセス」

という概念が示唆的である。次節において,こ の概念の検討を通 じて物的資産だけでな く,人 的資

産のコン トロールについて検討 してい くこととしたい。

5） 物 的 資産 に対 す る残余 コン トロー ル権 （所 有権 ） を,不 完備 契約論 が一 元 的に重視 す る姿 勢 につ い

 ての批 判 を,Demsetz（1998） な どを中心 に展 開 してい る もの と して,谷 口 （2002） を参 照 の こ と。

6） Blair（1995）

7）Freeland（2000） は, Hartも 採 り上 げ て い るホー ル ドア ップ 問題 の周知 の例 で あ るGMと フ ィ ッ

 シャー の事 例 につ いて,次 の よ うな見 解 を述べ て い る。 す な わ ちFreelandは, GMに よ る フ ィ ッ

 シ ャー ・ボデ ィの1926年 の買収 の事 例 を関係 者 らの手紙 な どの分析 に よって再検 討 し,GMが フ ィ ッ

 シ ャー を買 収 した のは ホー ル ドア ップ 問題 を解 決す るため では な く （そ もそ もフィ ッシ ャー は ホー ル

 ドア ップ 問題 を引 き起 こ して い なか った）,フ ィ ッ シャー兄 弟 の有 す る専 門的 な人 的 資産 へ のア クセ

 ス を主 に得 るため にな され た もの で あ る と指 摘 してい る。 その上,GMの フィ ッシ ャー ・ボデ ィ買収

 前 で は な く,買 収 後 に フ ィ ッシャー兄 弟 はGMを ホー ル ドア ップ させ るこ とに成 功 し,機 会 主義 が

 減少 す るど ころかGMは 人的 資産 に基づ いた レ ン ト・シー キ ング行 動 に悩 まされ続 け た と指 摘 して い

 る。

8） 平 成14年 の調査 では,企 業 の 多 くが,過 去 と比べ 専 門的知 識や 技能 を有 した従業 員 の経営 へ の影響

 力 が高 まって い る と指 摘 して い る （詳細 は,拙 稿 「企 業理 論 とコー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス」 の補 論 を

 参 照 の こ と）。 また,ほ か に人 的 資産 の重 要 性 が 高 まって い る点 につ い て は,Rajan and Zingales

 （2000） も参 照 の こ と。

9） その特 異性 とは,① 人 間 と不 可分 で人的 資産 を譲 渡 した り,売 買 した り出来 な い こ と,② 人 的資産

 は可変 的 であ り,機 械 の よ うに安定 的 で はな い こ と,③ そ の結果,人 的 資産 の コン トロー ルに はそ の

 人 的資産 の 担 い手 であ る人間 を相手 にせ ざ るを得 ない こ と,と い う特徴 であ る （伊藤 ・加 護 野1993） 。
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第2節 現代企業におけ る 「ア クセス」 と 「調停 ヒエ ラルキー」

 前 節 で 示 した よ うにHart（1995a） は,契 約 が 不 完備 な状 況 の 下 で の 意 思 決 定 権 で あ る と こ ろ の

残 余 コ ン トロ ー ル権 を パ ワ ー と捉 え,物 的 資産 の 所 有 権 を残 余 コ ン トロー ル権 と して い る。 しか し,

こ の パ ワー の源 を物 的 資産 の 残 余 コ ン トロー ル権 に 限定 して 捉 え た た め に,人 的 資 産 の 関 係 特 殊 投

資 に 関 す る理 解 は 不 十 分 な もの に と ど ま っ て い た 。

 そ こで,ま ずRajan and Zingalesの 「ア クセ ス （access）」 の概 念 を用 い て,所 有 権 で は 不 可 能

な 人 的 資 産 に対 す る コ ン トロー ル お よ び企 業 内 の 複 数 パ ワー の存 在 に つ い て検 討 す る。

 Rajan and Zingales（1998） は,不 完備 契 約 論 が パ ワー を重 要 な 資 産 の 残 余 コ ン トT7ル 権 とす

る こ と と,パ ワ ー の役 割 を関 係 特 殊 投 資 の促 進 とす る こ とに つ い て は 同 意 す る もの の,所 有 権 の み

をパ ワ ー の源 と捉 え る こ とに つ い て は 不 十 分 で あ る と し,新 た なパ ワ ー の源 を提 示 して い る。 そ れ

が 「ア クセ ス」 とい う概 念 で あ る。Rajan and Zingalesは,関 係 特 殊 投 資 の イ ン セ ン テ ィ ブ に 関

して,「 ア ク セ ス 」 の 配 分 お よ び統 制 の 方 が,所 有 権 の 配 分 よ り も効 果 的 で あ る と し て い る。 そ こ

で,「 ア クセ ス」 が 関 係 特 殊 投 資 を行 うに あ た っ て,効 果 的 な役 割 を果 た す こ とに つ い て検 討 す る

こ と とす る。

 ア ク セ ス とは,「 重 要 な 資 源 （critical resource） を使 用 した り,あ る い は そ れ を用 い て仕 事 を し
     10）
た りする能力」のことをい う。例 えば,重 要な資源が機械である場合,ア クセスはその機械を操作

する能力であ り,ま た重要な資源が人である場合,ア クセスはその人 と仕事 をする能力 となる。重

要な資源が知識や経験である場合,ア クセスはその知識や経験に接することを意味する。つま り,

ある資産に対 して関係特殊投資 を実行するために まず必要なことは,そ の資産へのアクセスを得 る
    11）
ことである。

 アクセスは,関 係特殊投資 を実行するのにまず必要なものであるが,所 有権 と異なって,保 有 し

た時点でパワーを得 ることは出来ない。アクセスを得た人物がパワーを獲得することが出来るかど

うかは,実 行 された関係特殊投資の内容いかんによるのである。そのため,関 係特殊投資のインセ

10） Rajan and Zingales（1998）p.388

11） この こ とを理 解 しや す くす るため に,つ ぎの よ うな例 を考 えてみ よ う。 あ る特 殊技 能 を有 して い る

 Aが お り,あ る物 的 資産 を有 す るBが い る と しよ う。Aの 技能 とBの 有 す る物 的 資産 を使 って製 品

 製造 を行 う場合,Aが 自身の有 す る技能 をそ の機 械 に特 化 （specialize）す る ため に必 要 なの は,ま

 ず その機 械 へ の ア クセ スで あ る。 こ,の場 合Aは そ の機械 を用 い るこ とが 出来 る能 力 （ability）を有

 してい る こ とに な る。 そ して機 械へ のア クセ ス を得 たAは,そ の機 械 と 自身の技 能 を特 化 させ る機

 会 （opportunity） を得 た こ とに な る。 そ してAが 関係 特殊 投 資 を実行 した結果,そ の機 械 を使 った

 製 品の開発 ・改 良や 機械 の 改善,機 械 につ い ての 固有 の知識 な どにつ いてAの 有す る技 能が,AとB

 との 関係 で非常 に重要 であ りか つ代 替 不 可能 な もの とな った場 合,AとBと の 関係 に とって, Aの

 人 的資産 は非 常 に重要 な もの とな る。 この場 合,Aは 人的 資産 の残余 コン トロー ル権 を有 して い る

 の で,AのBに 対す る交 渉力 は高 くな る。
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ンティブとしては,所 有権 よりもアクセスの方が効果的であると考えられ るのである。人的資産へ

の関係特殊投資の場合には,人 的資産のアクセスを使って関係特殊投資を実行 した人物が,新 たな

人的資産を獲得するので,わ ざわざ関係特殊投資をされる側の人的資産保有者を獲得する必要はな

い。 したがって,ア クセスを使って関係特殊投資 を行 えば,そ の結果 としての資産の残余 コン ト

T] ル権を入手することになるので,人 対人の関係特殊投資が可能 となる。 この人的資産対人的資

産の関係特殊投資が可能になることで,企 業にとって一つの示唆が得 られ る。 それは不完備契約論

とは異なり,企 業を物的資産の集合体 と捉えるのではな く,企 業 を物的資産 と人的資産 との集合体,

すなわちさまざまな資源の集合体 と捉える考 え方である。つまり,人 的資産 も企業の構成要素に含

まれるのである。人的資産がパワーを有す るのは,企 業にとって人的資産が重要 な資産 と認識され
                             12）
ること,す なわち企業の構成要素 と認識されることが必要である。

 このように,パ ワーの源をアクセス と捉えると,物 的資産に関する残余 コン トロール権だけでな

く人的資産 とい う資源に関する残余 コン トロール権 も,パ ワーの源 として考えられる。その結果,

所有権 は物的資産へのアクセスを意味 し,多 様 なア クセスの一つ となる。

 Rajan and Zingalesは さらに,「所有権の逆効果」 を指摘 し,不 完備契約論のいうような所有権

配分が,効 率的な関係特殊投資のインセンティブであるとすることには問題 があるとしている。
       ユ3）
「所有権の逆効果」 とは,所 有権 をもつ ことは,実 は関係特殊投資を行 うインセンティブを損なう

可能性があるとい うものである。Rajan and Zingalesは,関 係特殊投資を実行 した後,物 的資産

の代替的な使用が制限されてしまう場合には,そ の他の用途で獲得で きる利潤が減少 して しまうの

で,結 果的に所有権は関係特殊投資のインセンティブとしては,効 果が無 くなってしまうことを想
  14）
定する。

 Rajan and Zingales（1998） はこのように所有権の逆効果が存在 し,生 産に関係す る集団が全員

関係特殊投資を行わなければならない場合には,関 係特殊投資のインセンティブが殺がれないよう

にするために,生 産 とは直接関係 を有 しない第三者集団が資産を所有するのが最適であるとする。

その第三者集団は,専 門化 によって生 じる物的資産の機会損失 を吸収す る。つまり関係特殊投資を

実行 していないので,第 三者が損失を吸収す るには最 もよいポジションであると考えられる。第三

者所有の存在意義は,第 三者が所有権 を持つ ことで,経 済主体たちが所有権によるパワーを,お 互

いの利害に反するような用い方 をしないようにするためであると考 えられる。Rajan and Zingales

（1998）は,第 三者所有に株主 を挙げている。株主は通常,生 産過程か ら離れているというのがそ

12） この よ うな人的 資源 のア クセ ス を通 じたパ ワー行 使 の事例 として は,ソ ニー 生命 売却 案 に社 員が 反

 対 し,意 思 決定 の変 更 が見 られ た こ とが挙 げ られ る。

13） Rajan and Zingales（1998）pp.406-411

14）Rajan and Zingales（1998） では,従 業 員 こそが 残余 コン トロー ル権 を有 して い るの で,所 有 権 を

 配 分す べ きとす る考 え方 （Blair 1995） には,所 有権 の逆効 果 の存在 に よって,所 有権 を得 た ステ イ

 クホルダー が 関係特 殊投 資 を必 ず し も促進 す るわ け では ない こ とを示 し,疑 問が あ る として い る。
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の 理 由 で あ る。

 しか し,Rajan and Zingalesの 考 え 方 に は 問 題 点 も存 在 す る。 そ れ は,① 株 主 は 本 当 に こ の 第

三 者 所 有 の 立 場 に ふ さ わ しい の か ど うか,② 物 的 資産 や 人 的 資産 へ の ア クセ ス の統 制 や 配 分 は 誰 が

実 行 す るの か,③ 関係 特 殊 投 資 が 実 行 され た後 の 資 産 を誰 が どの よ うに 重 要 と認 識 し,パ ワ ー を与

え る の か,の 三 点 で あ る。 こ の う ち① の疑 問 に関 連 して,次 にBlair and Stoutの 「調 停 ヒエ ラル

キー （mediating hierarchy） 」 とい う概 念 を検 討 す る こ とにす る。

 関 係 特 殊 投 資 の実 行 者 が,複 数 存 在 す る場 合 の 関係 特 殊 投 資促 進 の メ カ ニ ズ ム に つ い て 「調 停 ヒ

エ ラ ル キ ー 」 の 概 念 を用 い て 説 明 して い る論 者 に,Blair and Stout（1999） が い る。 Blairた ち が

                                   ユ5）

明 らか に し よ う と した の は,チ ー ム 生 産 問題 解 決 に お け る企 業 法 の 役 割 で あ る。 チ ー ム 生 産 問題 と

は,チ ー ム 生 産 の各 組 織 参 加 者 の 責 任 や 報 酬 配 分 を,事 前 に正 確 に決 定 す る こ とが 困 難 で あ る とい

う性 質 か ら発 生 す る,チ ー ム 活動 に よ っ て 生 じた収 益 の 分 配 の 問 題 で あ る。 事 前 に 配 分 す る よ うに

す る とフ リー ラ イ ダ ー の 問題 が 生 じ,事 後 的 に 分 配 し よ う とす る と レ ン トシー キ ン グ （利益 の 争奪

戦） の よ うな 非 効 率 な活 動 を誘 発 す る可 能 性 が あ る。

 ま ずAlchian and Demsetzの 解 決 方 法 を再 確 認 して お こ う。 彼 らは チ ー ム の うち の 一 人 に モ ニ

ター の役 割 を与 え,そ の 他 の チ ー ム ・メ ンバ ー を監 視 させ る とい う解 決 方 法 を提 示 した 。 そ して,

モニ ター の 役 割 を与 え られ た メ ンバ ー に イ ンセ ン テ ィブ を与 え る ため に,残 余 請 求 権 を与 え る組 織

構 造 を提 案 した。 彼 ら に とっ て の チ ー ム生 産 を行 う こ とに よ って 生 じ る利 益 の 源 泉 は,モ ニ タ ー と

従 業 員 あ る い は モ ニ ター とそ の他 の チー ム ・メ ンバ ー とい っ た 垂 直 的 な 調 整 （vertical coordination）

     16）
に見 出 され る。 した が っ て,こ れ らの モ デ ル で想 定 され る ヒエ ラ ル キ ー は,プ リン シパ ル を頂 点 と

し た垂 直 的 な もの と な る。 こ の 場 合 の ヒエ ラ ル キ ー の 機 能 に は,プ リン シパ ル の た め の,情 報 収 集,

情 報 処理,そ して プ リン シパ ル ・エ ー ジ ェ ン ト関係 の 継 続 が 想 定 さ れ て い る。

 確 か に チ ー ム の メ ンバ ー が 細 分 化 さ れ た 交 換 可 能 な 仕 事 を実 行 し,何 ら特 殊 な投 資 を行 わ な い 場

合 に は,残 余 収 益 権 を与 え られ た モ ニ ター に よ るチ ー ム 生 産 問 題 の解 決 は 可 能 か も しれ な い 。 しか

し,本 来 の チ ー ム生 産 の 定 義 （個 別 の ア ウ トプ ッ トの 総和 以 上 の もの を生 み だ し,個 別 の貢 献 の評 価 は

困難 ） と取 引 費 用 の 存 在 を加 味 す る と,個 別 の チー ム ・メ ンバ ー の 貢 献 に対 す る評 価 は,不 可 能 で

あ るか あ るい は可 能 で あ っ た と して も多大 な費 用 が 必 要 と考 え られ る。

 Blair and Stout（1999） は,こ う した事 情 を想 定 して い る。 そ して,関 係 特 殊 投 資 を行 っ て い る

複 数 の個 人/グ ル ー プ 問 で の チー ム 生 産 を想 定 し,こ の よ う な チ ー ム 生 産 の 場 合 に は 正 確 な 監 視 を

基 本 に した 垂 直 的 な コー デ ィ ネ ー シ ョン が 利 益 の源 泉 とは な らず,水 平 的 な コー デ ィネ ー シ ョ ンが

15） 周知 の よ うに,チ ー ム生産 とはAlchian and Demsetz（1972） が定義 した もの であ り,1） 数種 の

 資源 が使 用 され てお り,2） その成果 は,各 資源 の独 立 した ア ウ トプ ッ トの単 な る合 計 では な く,3）

 チー ム生産 に用 い られ る資 源 を,全 て一 人 の人 間が所 有 して い ない よ うな生 産 を意 味す る。

16）Alchian and Demsetzの モデ ル では,チ ー ム生産 にお け るチー ム ・メ ンバ ー の貢献 は測 定す るのが

 困難 で は あるが,必 ず し も実行 不可 能 では ない と考 え られて い る。
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重要 になると考 えたのである。Blair and Stoutの いう水平的 コーディネー ションとは,互 いの投

資が効率的になされるように,チ ーム ・メンバー全員が協調 して行動することを意味する。つまり

Blair and Stoutは モニターが,フ リー ライダーや レン トシーキングの防止そのもののために存在

す るのではな く,そ れらの行為がチーム生産で生み出される利益 を浸食することから,そ れを防 ぐ

ための,つ まりチーム ・メンバー全体の関係特殊投資促進が妨害されないようにするためのもので

あることに注目する。

 エージェンシー理論などでは,チ ームの他のメンバー をプ リンシパルの 目的に集中させ るために,

水平的コーディネーションは制約 されるべ きもの として認識 されてい る。 しか し,Blairた ちは

チーム生産が利益を生み出すのは,複 数の関係特殊投資が利益を生み出す ような方法で実行 されて

いるからであると考え,そ のような投資の実行のために水平的コーディネー ションが必要であると

考える。つ まり潜在的に怠けやレン トシーキングが存在する場合,チ ーム ・メンバーたちは集団 と

してチームの資産やアウ トプッ トについてのコン トロールを,チ ーム全体の厚生を最大化する仕方

でそれらのコン トロールの行使を唯一の機能 とする,第 三者集団  調停者 （mediating hierarch）

一 に譲渡すると考えるのである。Blair and Stoutが 考 えるヒエラルキーでは,そ の頂点に位置

す るのは,企 業法で規定 されている取締役会である。取締役会が ヒエラルキーの トップに位置する

のは,チ ーム ・メンバー間の利害相反を調停す るためである。

 以上のことから,ヒ エラルキーの機能には通常言われている情報収集 と意思決定の合理化の他に,

第3の 機能が新 たに加わる。それは義務や報酬の配分についてのチーム ・メンバー間の争議を調停

す ることによって,チ ーム生産における企業特殊的な投資を促進す ることである。そしてこのよう

な第3の 機能 を有す る制度 とは,Blair and Stoutに よると公開株式会社制度 ということになる。

なかで も法人格は,こ の第3の 機能 を促進させ る上で重要 な概念である。これを説明するために,

再びRajan and Zingalesの 第三者所有の概念を検討 してみることにしよう。 これは同時に,先 に

提示 した,① 株主は本当にこの第三者所有の立場にふ さわしいのかどうか,の 問題に対する回答に

なる。

 Rajan and Zingalesは この第三者所有に株主を想定 していたが, Blair and Stoutは これに異議

を唱える。なぜな ら,株 主も企業に関係特殊投資を行っていると考 えられ るからである。
                                          17）
 Blair and Stoutは,第 三者所有には生産や投資に直接関係 しない法人が当てはまるとす る。な

ぜなら法人格は法的存在であ り,そ れ自身は関係特殊投資を行 わない存在であ り,機 会損失を吸収

させ るには適当な存在であるか らである。か くして,法 人格 は物的資産の逆効果を防 ぐ制度,す な

わち物的資産の関係特殊投資を促進 させ るための制度 と理解 される。また,Blair and Stoutは,

このような理解が法人格の設定,お よび取締役会の役割 と独立性に関する法律の内容 と,整 合的で

17）Blair（1999） は, Rajan and Zingalesが 第三 者所 有 に株主 を挙 げ て いる こ とに疑 問 を提示 す る。

 その理 由 として,株 主 は資金提 供 とい う関係 特殊 投 資 を行 って い る点 を指 摘す る。
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    18）
あるとす る。

 Blair and Stoutが,調 停 ヒエラルキー としての公開株式会社 を考える背景には,現 在の経済社

会における重要な位置を占め る,公 開株式会社の存在がある。株式会社の構造上の特徴から,株 主

をプ リンシパル,経 営 者をエー ジェン トと考えた場合には,エ ー ジェンシー費用が増加するリスク

がある。にもかかわらず,現 在ほとんどの有力企業が株式会社化 し,そ の多 くが株式 を公開 してい

る。これは,エ ージェンシー理論などのようなエージェンシー費用を削減す ることのみが企業設立

の目的ではないか,あ るいは株主一 プ リンシパル,経 営者一一 工一ジェン トという構図が誤って
                            19）
いるのではないか というのが,Blair and Stoutの 主張である。企業が,限 定合理性や情報の非対

称性を有する人間の集団である限 り,そ のモニタリングや モニターのためのインセンティブ向上の

ための体系 を作 り出す ことは必要かつ重要なことである。 しか し,そ れならば構造上工一ジェン

シー費用が上昇する可能性のある株式会社 を,な ぜ 多 くの企業 は採用す るのであろうか。Blairた

ちの考 えでは,企 業は限定合理的な人間が一人では達成不可能なことを実行するためのものであり,

そのために会社法による株式会社制度が存在するのである。怠けや レン トシーキングの解決 自体が,

企業の存在する理由とは考 えられない。Blair and Stoutは,株 式会社制度を,通 常言われている

資金調達上の優位性を満たすためだけの ものでなく,関 係特殊投資を促す制度 として捉 えなお した

のである。

 先に述べたRajan and Zingalesの 「アクセス」概念 と,こ のBlair and Stoutの 「調停 ヒエラル

キ・一」の概念から,企 業について次の ような見解が生 じる。それは,企 業 とは資源 （物的資源や人
                                  20）
的資源）の集合体であ り,関 係特殊投資のネクサスであるということである。

 このような貢献がある一方で,Blair and Stoutの 考 え方には問題点が存在する。それは企業法

によって,経 営者や取締役の存在は,利 害関係者たちの利害相反の調停を実行 しやす くなるとして

いるが,彼 らが実際にそのような行動をとる根拠を提示 していないこと,つ まり彼 らのモニター を

実行する個人/集 団が明示されていないことである （伊藤1999）。そ こで,次 に この問題点の解決

も含め,ア クセス,調 停 ヒエラルキーの考えを考慮 した企業理論の再構成 を行 うこととする。

18）Blair and Stout（1999） は,株 主主権 を唱 え る論 者 た ちの 法律 上 の根 拠 で あ る株 主代 表訴 訟 や株

 主 が有 す る議決 権 につ いて,こ れ らの制度 が株 主 自身 の利益 の ため に では な く,あ くまで会 社 自体 の

 利 益 のた めに存 在 して い るこ とを指摘 し,別 の解 釈 を行 ってい る。pp.287-319を 参 照。

19）Blair and Stoutは,取 締役 は株 主 のエー ジェ ン トで はな く,会 社 や 株主 に 関 して信 認 を受 け た も

 の （fiduciaries） とす るClark（1986） の主張 を引用 し,取 締役 を会社 それ 自体 の信託 者 （trustee）

 として い る。 なお,取 締 役,経 営者 をfiduciariesと す る考 え につ いて は,岩 井 （2002,2003） も論

 拠 は異 な るが指 摘 して い る。

20）Blair（1999）p.82注50参 照。
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第3節 新 しい企業理論の特徴

 第2節 において検討 した,Rajan and Zingalesの 「ア クセス」 とBlair and Stoutの 「調停 ヒエ

ラルキー」の概念から,新 たな企業の解釈が可能になった。それは,企 業 とは物的資産だけでな く

人的資産 も含めた資源の集合体であり,関 係特殊投資のネ クサスであるというものである。 しかし

なが ら,Rajan and ZingalesやBlair and Stoutの 説についての問題点はまだ残っている。すなわ

ち,先 に提示 した②の 「物的資産や人的資産へのアクセスの統制や配分は誰が実行するのか」,ま

た③の 「関係特殊投資が実行 された後の資産 を,誰 がどのように重要 と認識し,パ ワーを与えるの

か」 ということ,さ らにBlair and Stoutの モデルでの経営者のモニターは誰が行 うのか という点

である。そこでこの問題点を解決するために,取 締役 （会）の役割について検討 してみることにす

る。②や③の問題点と経営者のモニターについては,経 営者の役割 を理解 した上でなされる必要が

あると考えられるかちである。

 Blair and Stoutは,取 締役 を,会 社それ 自体 の信託者 （trustee）であ り,そ の役割はチーム生

産 （会社）を維持するためにチーム ・メンバー間の競合する利害 を,チ ーム・メンバーが納得するよ

うにバランスさせ ることであるとした。取締役がこの ような役割 を果たす根拠に,Blairた ちは

チーム ・メンバーから取締役に支払われる固定的賃金の獲得 と,会 社法における注意義務や忠実義

務 などによる恣意的行為の実行の抑止を考 えていた。 しか し,取 締役の恣意的行為がこのような固

定的賃金の獲得や法による規制によって未然に防がれるという考 え方には,実 効性の側面か ら問題

があると考 えられる。

 本論文では取締役 （会）の役割について,チ ーム ・メンバー間のコンフ リクトの調停 は重要な役

割であると認めるが,そ れだけが取締役の役割ではない と考える。 日本のケースについてみれば,
                                 21）
現実には取締役会の役割には,「経営戦略の策定」を挙げている企業は多い。取締役会の役割には,

チームの収益 を生み出すことの出来 る戦略の策定 （日本の法律でいえば,業 務執行の策定）がある。

取締役の調停者 としての役割は,こ の戦略の策定の達成のためになされるものであると考 えられる。

取締役が調停者 としての役割 を実行するのは,チ ーム ・メンバーからの固定的賃金 を獲得するため

だけで もな く,ま た法律によって恣意的行為が防がれているか らだけでもない。彼 らは,戦 略策定

能力 という資源を有 しているのであ り,そ の資源を用いて関係特殊投資 を実行する主体だか らであ

る。

 不確実性,限 定合理性 などの前提 を置いた場合,チ ーム生産や 「契約の束」にはプラスの収益 を

21） 平 成14年 の調 査 で は,「 取 締役会 の機能 の 中で最 も重視 され てい る ものは何 で すか。」 とい う質 問 に

 対 して,経 営 戦略 の策定 が37%で1位 であ った （詳細 は,拙 稿 「企 業理論 とコー ポレー ト ・ガバナ ン

 ス」 の補論 を参 照 の こ と）。
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あげるもの もあれば,マ イナスの収益 をあげるものも存在す るはずである。限定合理的であ りなが

らも,各 チーム ・メンバーが各 自で利潤最大化を目標に置いていれば,当 然プラスの収益 を生み出

すチーム編成や契約の束の組み合 わせが求められるはずである。プラスの成果を生み出すチーム編

成や契約の束を見出すことが出来る者は,特 殊な能力を有 していることから,そ の能力に応 じてパ

ワー を有する。 このような能力は,Penroseの いう企業家的用役 （entrepreneur service）に相当す
22）
る。このような収益 を生み出すチーム編成や契約の組み合わせ を見つける能力を有 している取締役

は,そ のチーム編成や契約の組み合わせ を実行す るのに必要な資源へのアクセスを有 し,組 み合わ

せを考 えること,す なわち関係特殊投資を行 うことで,企 業 として収益 をあげることが出来るなち

ば,そ の収益配分にパワー （交渉力）を有す ると考 えられる。なぜ なら,収 益 を生み出す ことから,

その能力は重要な資源 と判断されるか らである。 しか し収益 を出すためには,そ の組み合わせに必

要な資源へのアクセスを配置 ・統制 し,各 資源保有者にパワー を与える必要がある。 さらに,自 身

のパワーを高めるために選択 した,チ ーム ・メンバーや契約当事者の怠けや契約違反を防 ぐ必要が

ある。なぜなら,資 源保有者が彼 らの計画にそって関係特殊投資を実行 しない限り,彼 ら自身のパ

ワーが減少 してしまうからである。 また,自 身が収益 をあげるチーム編成や契約の組み合わせ を

行っているので,重 要な資源の優先順位 をつける明確な理由や能力を有すると考Zら れる。このよ

うに して取締役 は,策 定 した戦略に基づ いてパワー を選択 し,ア クセス を配分する調整者 （cor-

dinator） としての側面 を持ち,あ くまでチーム生産によって利益 を生み出すために調停者 （media-

tor）としての役割 をもつ。このことか ら,疑 問② 「物的資産や人的資産へのア クセスの統制や配

分は誰が実行す るのか」は,取 締役 （会）の役割であり,Blair and 、Stoutモデルの問題点であっ

た,取 締役会の調停者 としての役割 を果たす根拠は,取 締役 自身が関係特殊投資実行者であること
         23）
を挙げることが出来る。

 今 までの議論から,こ の企業家の側面を有す るモニターについて次のような疑問が生 じるかもし

れない。すなわち,チ ーム ・メンバーが関係特殊投資を行 えば行 うほどパワー を獲得するので,取

締役は自身の取 り分が減少 して しまうことを嫌って,他 のチーム ・メンバーの関係特殊投資を促進

22） 周知 の通 り,Penrose（1959） は企 業成 長 の分析 に 関 して,企 業 を資源 の集 合 体 と捉 えて い る。 本

 論 文 で提 示 す る新 しい企業 理 論 も,企 業 を資源 の 集合 体 と認 識 す る。 こ こで本 論 文 とPenroseの 見

 解 との相違 点 につ いて,明 確 に してお こ うと思 う。 同氏 は大企 業 の特徴 を経営 者支 配の状 況 に見 出 し,

 この状 況 にお いて企 業成 長 は経営 者 の用役 に依 存す るこ とを指 摘 す る。本論 文 で は,経 営者支 配 とい

 う状況 は理論 の前提 では な い。 またPenroseは,経 営者 にそ の よ うな生 産用 役 を発 揮 させ る方 法 に

 つ い ては,明 確 に して いな い。本論 文 で は,パ ワー を関係 特殊 投 資 の インセ ンテ ィブ として把 握 す る

 こ とで,生 産用役 を発 揮 させ るこ とを考 えて い る。

23） 取締役 は,継 続的 なパ ワー を得 るため に,収 益 をあげ る と考 え られ るチー ム編成 を適 時 に,そ して

 正確 に実行 したい と考 え るため,出 来 る限 りさ まざ まな資源 に対 す るア クセ ス を保有 して お きたい と

 考 え る。 な おア クセ スに は フォー マ ルな もの とイ ン フォー マル な もの と二 種 類 あ る と考 え られ る。

 フ ォー マ ル な もの とは,契 約 な どの公 式 な形 で得 られ るア クセ スで あ り,イ ンフ ォーマ ル な もの とは,

 個 人的 な ネ ッ トワー クな どのア クセ スで あ る。
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させな くなるのではないか ということである。

 しかし,そ のようなことは生 じない。なぜならば,新 しい企業理論では彼らは自らも投資 を行 う

者であ り,収 益 をあげないことには交渉力を得 られない存在だからである。したがって,取 締役が

交渉力を得 るためには,自 身が考 えた収益 を生み出す資源の組み合 わせ を満たすことが重要 とな り,

必要な資源の保有者に関係特殊投資 を促すためにパワーを与えることが必要になる。言い換えれば,

他のチーム ・メンバーの関係特殊投資 を促 して,そ のパワーに見合 った収益配分を行わなければ,

彼自身の交渉力は増加 しないのである。企業家 としての役割 を有する取締役が,パ ワーに応 じた収

益力の増加 と配分 を行 わなければ,資 源保有者はアクセスを拒否するか,あ るいはアクセス拒否 を

盾に影響力 を行使 して くると考えられる。 したがって,経 営者は自身のパワー を得 るために,各

チーム ・メンバーのパワーを高めようとするのである。それでは,パ ワーの強弱はどのように決定

されるのか。次に,パ ワーの性質について検討す ることにす る。 これは,同 時に先の③関係特殊投

資が実行 された後の資産を,誰 がどのように重要 と認識 し,パ ワーを与えるのかについての回答 と

なる。

 プラスの利益 を生み出すチーム編成 を考え,決 定するのは取締役の役割であった。チーム ・メン

バーの資源についてのパワーは,取 締役の打ち出す戦略に大 きく影響 を受け る。またRajan and

Zingalesが 指摘 し,ま たBlair and Stoutが 「経済的影響力」 という表現で示したように,資 源の

外部評価,す なわち各資源の調達状況 ・市場状況 も影響力 （パワー）に関係する。取締役でさえ,

その市場 （稀少性）の影響 を受けると考 えるのが新 しい企業理論 の特徴 である。 したがって,パ

ワーはこの重要度 と各資源の調達の程度の二つの次元で評価 されると考zら れる。それにっいて図

示 したのが図1で ある。

 図1は,イ ンプ ット市場における状況 と取締役会が決定す る戦略達成のための重要度 との関係に

よって,ど の ように各 インプッ ト資源のパ ワーが変化す るか,と いうことを示 している。図1の
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（1）に位置する資源は,市 場での入手が困難な資源であ り,さ らに取締役会の決定する戦略上 も重

要 と考えられる資源である。 ここに位置する資源の保有者は,経 営者に対 して強いパワーを有 して

いると考えられる。 （2）に位置する資源は,要 素市場での入手は非常に困難であるが,戦 略上の重

要性を得ていない資源であり,こ の資源の保有者はパワー を行使するためには,さ らなる関係特殊

投資を必要 とする。 （3）に位置する資源は,市 場での入手が容易 で,つ まり稀少性が低 く,戦 略的

重要性 も高 くない場合である。 この資源保有者はパワーを有 しない。ここに位置す る資源は低いコ

ス トのもので代替 される,す なわち価格 メカニズムによって調達 され ることになる。最後に （4）

に位置する資源は,稀 少性が低 く市場での入手が困難ではないが,戦 略上の重要性は高い資源であ

る。この資源保有者は,パ ワー を有 しているが,そ れを,経 営者に影響 を与えるほど行使す るため

には,そ の資源を有 しているだけでは不十分 で,な んらかの工夫が必要になる。

 これらの具体的な例 として,（4） の位置にある資源 として1930年 代 のBerle and Means論 文が

著 された頃から,「年金革命」（Drucker 1996） までの,自 己資金 （株式による資金調達）が考 えられ

る。株式による資金調達 は他人資本 と異なって,自 己資本であ り,返 済の義務がないという意味で

企業にとって有利な資金 となる。1930年 代のBerle and Meansの 論文が発表された頃には,株 式

が分散 して資金調達が行 いやす くなった結果,稀 少性が低 くな り,資 金調達は企業の戦略にとって

非常に重要な ものではあっても,パ ワーは行使 されなかった。 しか し,機 関投資家のように株式 を

集中化するという工夫によって,最 近見 られるような株主のパ ワー行使が可能 となった と考えるこ

とが出来る。

 このことか ら,関 係特殊投資が実行 された後の資産は,取 締役 （会）が戦略的重要性 と市場での

入手困難性 の程度に応 じて評価 し,そ の資産保有者にパ ワー を配分す ると考 え られ る。取締役

（会）以外の資源保有者も同様 で,自 身の利害に応 じた重要度 とその入手困難性 とに応 じて取締役

（経営者）のパワーを評価 し,そ の権限を認め ることになる。

 これまでは,各 資源保有者のパワー行使の目的について明らかにせず議論をしてきたので,こ こ

でパワー行使の 目的について検討 してみることにする。パワー行使の目的は,利 益獲得だけ とは限

らない。例 えば,か つての日本の株式持 ち合 いでは,株 式保有者は収益証券の保有者 としての株主

のパワー を行使す るよりも,そ の主体の事業体 としてのパワー,例 えば取引の安定化,取 引の機会

主義的行為 を防 ぐ意味での担保 として株式を購入 していた。 この場合には利得獲得のため というよ

りも,別 の目的でパ ワーを行使 しうる存在 となる。つまり,パ ワー行使は利益の分配請求のみなら

ず,社 内留保 を多 くしたい,新 たな事業 を行 う資金にしたい,事 業に関するもっと多 くの予算 を獲

得 したい,あ るいはさらなる交渉力の得 られるアクセスを求めるなどといった利益の使い方 （利潤

分配）に関係する。
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第4節 新 しい企業理論 とパ ワー ・バ ランス論

 新 しい企業理論における企業 とは,多 様 な資源の集合体であ り,関 係特殊投資のネクサスであっ

た。 この新 しい企業理論におけるガバナンス ・メカニズム とは,各 資源 （物的資源や人的資源）につ

いて残余 コン トロール権 を保有 している個人/グ ループに,関 係特殊投資 を促進するようなメカニ

ズムであ り,関 係特殊投資 を促進させ る制度配置のことを意味する。

 それでは,利 害関係が相反 し,契 約が不完備な場合 に,各 資源保有者はどのような状況の時に関

係特殊投資を実行するのであろうか。

 それは次のような場合に,関 係特殊投資が実行 されると考 えられる。

①利害関係 を調停する人物あるいはそのような機関が存在 し,適 切に機能すること。

②資源によって,関 係特殊投資を実行する当初の条件に差がないこと。

③関係特殊投資を実行 した後に,パ ワーが与えられること。なお,パ ワーが与えられることとい う

 のは,事 後的には意思決定に意見が反映され ることと同義である。

 これらの条件がそろっているときに関係特殊投資は実行 されると考えられる。 このような条件は

どのようにすれば成立す るのであろうか。

 それは,企 業が株式会社形態を採用 し,資 源の戦略的重要性 と稀少性によってパワー配分が行わ

れ,パ ワー配分の結果が各資源保有者の関係特殊投資を妨げないようにバランスされることである。

 したがって,新 しい企業理論か ら導出され るコーポレー ト・ガバナンスの議論は,パ ワー ・バラ

ンス論である。その場合,パ ワーのバ ランスのなされ方はコンティンジェン トであり,問 題状況や

環境的諸条件によって影響 される。すなわち,強 いパワー を有 した特定の主体が固定的に存在する

のではなく,各 自が各資源に対するアクセスの保有者 としてパワーを有 し,そ のパワーの発揮のな

され方が,問 題状況や市場環境等によって影響 を受けるのである。

 パワー ・バランスには二つのレベルが存在す る。一つは株主や各ステイクホルダー問のパワーの

バ ランスである。 もしこのバ ランスが崩れたら,各 ステイクホルダーは関係特殊投資のインセン

ティブを無 くし,関 係特殊投資は促進 されなくなる。 もう一つのパワー ・バランスは,経 営者対資

源保有者のパワー ・バランスである。このバランスが崩れた場合,経 営者の調停機能が機能 しな く

なるか （各資源保有者の方がパワーが強すぎる場合）,あ るいは経営者の専断性が強まり,経 営者の恣

意的行為が促進されて しまう可能性 （経営者のパワーが強すぎる場合）があ り,い ずれの場合にで も,

各資源保有者の関係特殊投資は促進され難 くなる。したがって,株 式会社のガバナンスに関しては,

これ ら二つのレベルにおいて,パ ワー ・バランスをはかってい くことが必要である。

 パワーが強力に発揮 され るケースとしては,経 営者の場合には期待 される以上の収益をあげるこ

とができ,そ の状態が続 く時であり,そ の他の資源保有者については市場による入手が困難な時,
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もしくは企業収益 をあげる重要な資源 と判断された時,相 対す るパワーが弱体化 した時等が考えら

れる。逆に,パ ワーが弱体化するケースとしては,次 のような場合が考えられる。すなわち,経 営

者の場合には,期 待 される収益 をあげることが出来なかった時であり,ま た他の資源保有者の場合

には,市 場が完全競争市場に近い状況の時,企 業利益 をあげるのに重要な資源 と判断されない時,

相対するパワーが強大化 した時等が考 えられ る。この他,政 治的な圧力が存在す る場合に も,パ

ワーのバ ランスは影響 を受ける。なお,パ ワー ・バ ランスが本来の重要な資源にっいての残余 コン

トロール権の合 目的的なバランスではな く,抑 圧やWilliamsonの いう機会主義的行動の影響 を受

けることがあ り,こ のことが効率的なコー ポレー ト・ガバナンスの成立 を難しくしていると考えら
 24）
れる。

 従来の企業理論におけるパワー とは,資 源配分のための もの,あ るいはモニタリングするための

ものであった。それに対 して新 しい企業理論 でのパワーは,投 資インセンティブとしての側面 を強

調する。 さまざまな資源保有者の投資インセンティブ促進のために,パ ワーは存在する。なぜなら,

不確実性 と契約の不完備性 という前提のもとで関係特殊投資 を実行するためには,関 係特殊投資 を

実行す ると影響力が高まると認識することが必要であるか らである。

 このようにパワー を理解す ると,Hart（1996） が否定 したB（boss） の命令によってW（worker）

の行動が決定され,Wが それ を受け入れた時にBの 権限が行使 されるとい うバーナー ドやサイモ

ンによる権限の定義は再び意味をなす ようになる。なぜなら,各 資源保有者が取締役会の決定に応

じて行動するのは,そ の行動 をとることによってパ ワーを得 ることが出来ると考えるか らである。

一般的に言って,自 身のためになると考 えるか らこそ命令 （アクセス配分 ・統制）に従 うのであっ

て,自 身のためにならないと考 えた場合には命令に従 うことはない。権限はパワーによって直接行

使されるのではな く,パ ワー を認容す るこ とによって受容 されるのである。 したがって,取 締役

（経営者）は各資源保有者のパワー を,十 分考慮 しなくてはならない。

 先の図1の （1）～ （4）のどこに資源が位置す るかによって,そ の資源保有者のパワーが決定 さ

れる。経営者は,そ れぞれのパワーに応じてそれを意思決定に反映させ るが,一 方的にパワーに応

じるのではなく,そ の他の資源保有者の投資インセンティブを殺がないように注意することが肝要
                     25）
であり,そ うす ることが企業存続の条件 ともなる。

24） バ ブ ル後 の 日本 の企 業不 祥事 や,米 国で のエ ン ロンや ワー ル ドコムな どの企業 不祥 事 が生 じるの も,

 この よ うな こ とが原 因 と考 え られ る。

25） ところ で,パ ワーや 権 限 につ い ての研 究 は,こ の他 に も存在 す る。 た とえば,Herman（1981） は

 権 力 （power） を,「 活動 を起 こ した り,制 約 ・制 限 した り,あ るい はそれ を終 わ らせ る能 力」 と定 義

 して い る。 彼 は,権 力 の2形 態 と して 「現 実 的 権 力 （active power） 」 と 「潜 在 的 権 力 （latent

 power） 」 を指 摘 してい る。 またAghion and Tirole（1997） はWeber（1968） の権 限の叙 述 を参 考

 に して,formal authorityとreal authorityと い う権 限 の種類 を提 示 し,情 報 を獲得 す るための権 限

 委譲 の メ リッ トにつ いて検 討 して い る。 この よ うに,権 限や パ ワー の種 類 につ いて の議論 は多 いが,

 本論 文 で はパ ワーの種 類 よ りもその性質 に 焦点 をあてて い る。
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結びにかえて

 本論文の 目的は,企 業理論 をべ一スとしたコーポレー ト・ガバナンスの検討であった。これまで

も企業理論をべ一 スとしたガバナンス研究は少なからず行われて きたが,従 来の議論 では,現 代の

代表的企業の特徴の一っである株式会社制度および人的資産の重要性について,特 に踏み込んで検

討されることがなかったと言ってよい。本論文では株式会社企業 としての現代企業の諸特徴,企 業

理論,そ して コー ポレー ト・ガバナンスは相互に関連した一つのまとま りを持った研究領域である

として認識 し,コ ーポレー ト・ガバナンスを,現 在の公開株式会社 の制度的特徴 を包括的に捉え,

かつ今 日の企業環境の変化,と りわけ経済のソフ ト化 ・知識化に適合的な企業理論の構築 という観

点か ら考察 してきた。今後は,本 論文で提示 した立論の もとで,具 体的なコーポレー ト・ガバナン

スのシステムをどのように構築するか ということ,例 えば調停機能を有 した取締役会のあり方など

についてさらなる研究を続けることが課題である。
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