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＜要　　約＞
　組織ケイパビリティの研究は，これまで戦略経営論の分野で行われており，とくに近年，ダイ
ナミック・ケイパビリティ・フレームワーク （DCF） として発展を遂げつつある。DCFは，経営
者による戦略的意思決定にもとづき，企業が資源ベースを活用し，レントの保護に向けて水平拡
大を行うという含意を与えている。さらに，経営者による資産のオーケストレーションに注目し，
組織が意図的に資源ベースを創造・拡大・修正する能力としてダイナミック・ケイパビリティを
定義する。DCFは，経営者が市場と比べて有効に内部資源を活用できるという仮定を採用する。
　しかし，このような議論は，経営者の帝国建設や保身が多角化の動機となる，そして事業の多
角化によって組織内ではインセンティブの歪みが生じるため，多角化企業は非効率になるだろう，
という金融経済学の見解とは矛盾する。従来の戦略経営論的な組織ケイパビリティの研究は，経
営者や組織内にまつわる一連のインセンティブ問題を分析の中心にすえていないため，前述のよ
うな多角化にたいする見解の食い違いが生じると考えられる。
　組織ケイパビリティの発展を導くには，経営者による優れた意思決定が不可欠である。だが，
経営者の意思決定が効率的に行われないのであれば，その軌道修正を迫り，組織ケイパビリティ
を発展させるメカニズムとして，コーポレート・ガバナンスが重要な意味をもちうる。こうした
ガバナンス機能は，組織ケイパビリティの分析に際して導入しなければならない要素である。さ
らに，組織内で効率的なケイパビリティ移転を実現するには，内部組織のインセンティブ問題を
理解する必要もあろう。

＜キーワード＞
　組織ケイパビリティ，ダイナミック・ケイパビリティ，価値創造，資産のオーケストレーショ
ン，取引費用，企業の水平境界，内部資本市場，コーポレート・ガバナンス，インセンティブ問
題，ケイパビリティ・インセンティブ・ギャップ
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1 ．はじめに

　企業家的経営者による戦略的意思決定は，組織ケイパビリティの発展軌道を決定づける。組織
ケイパビリティとは，組織の潜在力を表す概念であり，企業の資源ベースがどのように企業のパ
フォーマンスにつながるかを示す概念でもある。組織ケイパビリティの研究は当初，企業が有す
る特異な技術がどのように競争優位に貢献するかという点に関心が向けられ，資源ベース論
（RBV: resource-based view）として研究が進められた（Rumelt 1984; Wernerfelt 1984）。その後 RBV

は，組織内のノウハウや知識，組織学習のプロセスという無形資産こそが競合他社による模倣障
壁となることを明らかにし，主として進化経済学の影響をうけたケイパビリティ論の成果
（Schumpeter 1934; Nelson and Winter 1982; Langlois and Robertson 1995）を取り入れつつ，戦略経営
論の有力な理論としての地位を確立してきた

1）
。

　しかし企業は，競合他社にとって模倣困難かつ特異な資源ベースを構築・拡大することに成功
したとしても，ひとたび市場環境が変化してしまえば，その資源ベースが価値を失ってしまう可
能性もある。さらに，特定の資源ベースへの過剰依存に特徴づけられる企業の場合，不可避的に
戦略や組織の硬直性に悩まされることになろう。乱気流環境を想定すれば，戦略や組織の硬直性
は，企業価値の棄損にもつながりかねず，企業の存続そのものが危ぶまれてしまうであろう。
　このような認識の下で発展してきたのが，デビッド・ティース（David Teece）を中心としたダ
イナミック・ケイパビリティ・フレームワーク（DCF: Dynamic Capabilities Framework）である

2）
。

DCFは，組織の資源ベースが，激しく変化する市場環境に適合するよう意図的に資源ベースを
修正することを重視している。そして，その役割を担う企業家の戦略的意思決定を分析の中心に
おく。DCFが明らかにするように，企業家が戦略変化や組織変化を導く優れた動学的経営ケイ
パビリティ（dynamic managerial capabilities）こそが，組織ケイパビリティを環境適合的に発展さ
せていくうえで不可欠なのであって，それにより企業の長期的な存続と成長が可能になろう
（Helfat et al. 2007; Kor and Mesko 2013）。
　DCFによれば，企業が利用可能な資源ベースは 2つの尺度によって評価できる。すなわち，
組織がいかに高度な専門知識・技術を利用しうるかという専門的適合度，そしてその専門的な知
識・技術がどのように市場環境と適合的かという進化的適合度がそれである（Helfat et al. 2007; 

Teece 2009）。経営者は，これらの指標に見合うよう資源ベースを創造・拡大・修正していく必要
がある。また DCFは，組織による価値創造の手段として経営者による資産のオーケストレー
ション（調和的な編成）を重視するだけでなく，価値保護のメカニズムとしてインセンティブの
整合化やエージェンシー問題の最小化というガバナンス問題も強調している。とはいえ，ガバナ
ンス問題の研究を進めてきた現代経済学の企業理論にたいしては懐疑的な見方を示し，主として
組織による価値創造の役割を強調すべきだと主張する

3）
。

 1）　ケイパビリティ論の展開については，渡部編（2010）を参照。
 2）　Teece et al.（1997），Helfat et al.（2007），および Teece （2009）を参照。
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　本稿は，コーポレート・ガバナンスを経営者への規律づけをつうじて組織ケイパビリティの発
展を促すメカニズムとみなし，価値創造や知識創造に焦点をあてるケイパビリティ論の観点から
コーポレート・ガバナンスについての理解を企てる。すなわち，コーポレート・ガバナンスとは，
「経営者によるモラル・ハザードの抑制はもとより，企業家精神の発揚を促進させることで戦略
や組織のイノベーションを実現し，企業価値の増大に寄与する」（谷口 2006, p. 201）メカニズム
としてとらえられる。従来のケイパビリティ論はもとより，その進化形として近年有力視されて
いる DCFは，ガバナンス問題を企業不祥事の抑制やエージェンシー費用の最小化という価値保
護の観点から狭くとらえているにすぎず，価値創造メカニズムとしてのガバナンス機能を十分に
理解してこなかったようにみえる。かくしてわれわれは，ケイパビリティ論では十分な関心が向
けられてこなかったコーポレート・ガバナンスこそが，組織ケイパビリティの発展にとって不可
欠な，組織による価値創造メカニズムとなりうることを論じる。
　本稿は，以下のように構成される。第 2節では，取引費用経済学を応用し，多国籍企業や多角
化企業の水平拡大を分析した Teece（1982, 1986）の理論に検討を加えたうえで，その理論とケイ
パビリティ論を基盤として発展を遂げた DCFについて議論する。第 3節では，組織ケイパビリ
ティの発展は，経営者や組織のインセンティブ構造やガバナンス構造の観点から説明せねばなら
ない，という見解を示す。第 4節では，組織ケイパビリティとコーポレート・ガバナンスの関係
性について検討し，組織ケイパビリティの発展を内的ガバナンスと外的ガバナンスという観点か
ら論じる。そして第 5節では，結語を述べる。

2．水平拡大とケイパビリティ論

　経済学において，企業境界にかんする研究は Coase（1937）が先鞭をつけ，Williamson（1975）

の知的リーダーシップの下，取引費用経済学として飛躍的な発展を遂げることとなった。コース
は，経営者による組織の管理能力の限界が企業の垂直拡大の限界となると考え，経営者の権限に
もとづいた組織内の資源配分メカニズム，すなわち企業が市場メカニズムを代替するメカニズム
となりうることを明らかにした。さらにウィリアムソンは，垂直境界の議論を進展させたのみな
らず，権限にもとづいた組織内の資本配分メカニズムを内部資本市場と呼び，（企業外部の）資本
市場より内部資本市場のほうがプロジェクトにかんする情報獲得の観点から効率的に収益性の高
いプロジェクトに資金を配分できる可能性があると論じた。その後，金融経済学の分野で内部資
本市場の研究が進んだが，とくに内部資本市場に内在する事業部間の資本獲得競争にともなう
エージェンシー問題に注目が集まり，内部資本市場の負の側面が強調された

4）
。

 3）　Langlois and Foss （1999） や Teece （2009） は，契約と知識の問題を価値保護と価値創造の問題に分けて考
えているように思われる。しかし，Williamson （1999） が指摘しているように，生産の問題と契約の問題は
補完的である。本稿では，「契約と知識の問題，あるいは取引と生産の問題が，根底では結びついている」
（谷口 2006, p.52）との見解にもとづき，生産という観点から分析されてきた組織ケイパビリティの問題は，
契約やインセンティブという制度設計や組織デザインの問題でもありうることを指摘しておかねばならな
い。
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　一方，Williamson（1975）が提示した一連の概念を基礎として多角化に注目したのが，ティー
スによる一連の研究成果にほかならない

5）
。とくに Teece（1982）は，取引費用，契約の不完備性，

範囲の経済，そして知識やノウハウという無形資産の有効利用とレントの保護という観点から，
企業の水平拡大

4 4

についての経済学的説明を試みた。とくに，知識やノウハウという無形資産の共
有は，企業間よりも企業内でのほうが容易である。かりに無形資産を他企業と共有することがで
きたとしても，その詳細を契約に明記することができないためホールドアップの危険にさらされ
てしまう。そのため企業は，価値創造に不可欠な知識やノウハウといった無形資産によって生じ
る価値の保護のために，水平拡大を進めることになる。さらに経営者は，市場より組織内の資源
を効率的に活用できるので，資源の活用・編成能力という点での経営者がもつ市場にたいする比
較優位こそが，多角化企業の存在理由とみなされる。
　ここで，取引費用経済学やそれ以後の金融経済学による内部資本市場研究の潮流と，取引費用
経済学を応用したティース流の多角化理論（Teece 1982, 1986）や DCF（Teece 2009）の潮流とを
比較してみたい。まず特筆すべき点は，前者の潮流が明示的に経済主体の機会主義を仮定してい
るということである。さらに内部資本市場研究は，機会主義に起因する非効率性を指摘しており，
事業の収益性の見込みが低ければ，その事業部は事業収益を獲得するための活動に努力を振り向
けず，組織内での資源獲得を目指したレント・シーキング活動に努力を振り向けるかもしれない
（Scharfstein and Stein 2000）。そして，こうしたレント・シーキング活動により経営者の意思決定
は左右されるかもしれず，これらを抑制するために資源がムダに利用されるかもしれない。した
がって，多角化企業の経営者が効率的に資源の移転を実行しうると断言するのは難しい。
　それにたいして Teece（1982, 1986, 2009）は，経済主体の機会主義を幾分緩和した形で仮定し
てはいるものの，企業の水平境界を分析する際にはこれを重視せずともよい，というスタンスを
とっているようである。そして，経営者は企業内の無形資産を有効に活用しうる経済主体とみな
され，金融経済学が重視するような，多角化企業における事業部間の資源の競合関係により発生
するエージェンシー問題に目を向けていない。したがってティースの見解によれば，環境適合的
な資産のオーケストレーションという最適なケイパビリティ配置は，組織内で資源移転費用─
中央本社と事業部との間のエージェンシー費用，および事業部間のエージェンシー費用─を深
刻な水準で生み出すことなく実現しうると考えられるため，組織デザイン問題については何も
語っていないに等しい。経営者は，資産のオーケストレーションによって組織ケイパビリティを
創造・拡大・修正することができるが，その実現可能性はひとえに経営者の企業家能力

4 4

にかかっ
ているということになる。
　Roberts and Saloner（2013）は，Teece（1982）による企業の水平境界研究を先駆的な業績とし
て高く評価する一方，以下のような疑問を投げかけている。すなわち第 1に，企業は内部成長に
より水平拡大を進めることは当然あるものの，多くの場合，他企業の資源を獲得するために

 4）　Scharfstein and Stein （2000） や Rajan et al. （2000） を参照。これらの研究は，組織経済学の成果を適切に
応用しつつ，内部資本市場にかかわるインセンティブ問題を分析している。

 5）　たとえば，Teece （1982, 1986）などを参照。
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M&Aによる水平拡大が行われる。したがって，水平拡大に向けた内部資源の有効活用という多
角化動機は，実際に観察される多くの事例を説明できるとはいい難い。第 2に，資源を活用する
うえで市場より経営者のほうが優れているとの仮定を採用しているが，この仮定は経営者の有能
さを強調しすぎている。なるほど，企業の多角化ないし内部資本市場にかんする実証研究は，多
角化企業の効率性よりその非効率性─とくにコングロマリット・ディスカウントとして知られ
る非効率性─を指摘している（Montgomery and Wernerfelt 1988; Berger and Ofek 1995; Scharfstein 

and Stein 2000）。
　したがって，広い領域に多角化の手を広げた企業では，複数の事業部間で資源ベースの効率的
な利用が実現されているとは考えにくい。むしろ，経営者が帝国建設や保身の手段として多角化
を行っている可能性を大いに考慮すべきである（Shleifer and Vishny 1989）。経営者がこれらにた
いして強い動機をもつのであれば，組織はその資源ベースを有効に活用できず，良好なパフォー
マンスを実現できない可能性が高い。このような状況では，経営者を規律づけるためのメカニズ
ムがとりわけ必要となる点については，あらためて指摘するまでもないだろう。
　企業の存続・成長のためには，経営者は財市場での競争に敗れず，資本市場からも高い評価を
うけることで資金調達を円滑に行っていく必要がある（Tirole 2006）。企業は，財務的困難によっ
て危機にさらされてしまう。企業が組織ケイパビリティを発展させるうえで，DCFが想定する
ように，経営者による優れた意思決定が必要だという点は疑いようのない事実だとしても，それ
を支える資金を調達できなければ，質の高い意思決定は実行不可能になってしまうだろう。
　企業の存続・成長にかかわる問題は，主に企業の所有・経営のあり方─たとえば，企業の価
値創造におけるステイクホルダーの貢献度を示す不可欠性，そして企業の価値分配における経営
者の機能と規律づけを保証しうる制度設計や組織デザイン（Aoki 1984, 2010; Blair and Stout 1999）

─に焦点をあてたミクロ的なコーポレート・ガバナンス研究により扱われてきた。
　しかしコーポレート・ガバナンスは，企業の本質にとどまらず，所有と経営の分離に特徴づけ
られた株式会社企業が中心をなす経済システムの全体的な働きにもかかわるため，きわめて広範
な分野を越境した多様な制度的問題とみなされる必要がある。この点で主流派経済学者は，企業
価値の最大化やそれをつうじた資金提供者への所得の確保を実現するための制度設計の問題とし
てコーポレート・ガバナンスを定式化するのにとどまらず，経済パフォーマンスを左右する財産
権のあり方を規定する法の起源に着目するというマクロ的な視点をも導入してきた（Shleifer and 

Vishney 1997; La Porta et al. 1998, 2008）。
　これにたいしてミクロ的な志向性に特徴づけられた組織経済学の知見では，コーポレート・ガ
バナンスは，ステイクホルダー間の余剰分配を規定し，企業へのコミットメントを決定づけ，人
的資源の開発・蓄積を方向づけていく。資金調達の可能性，経営者の規律づけ，さらに人的資源
の開発・蓄積は，もちろん組織ケイパビリティの源泉とみなされ，企業の存続・成長を可能とす
る土台をなす（Roberts and Van den Steen 2003）。
　以上の議論からわかるように，組織ケイパビリティのパフォーマンスを，もっぱら経営者の有
能さに求める代わりに，組織ケイパビリティの発展軌道に多大な影響を及ぼすメカニズムとして
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のコーポレート・ガバナンスの観点からも分析する必要があろう。

3．価値創造メカニズムとしてのコーポレート・ガバナンス

　企業がその経営資源をいかにして有効活用しているかという問題は，資源ベース論や DCFな
どの戦略経営論で論じられてきただけでなく，コーポレート・ファイナンスやコーポレート・ガ
バナンスなどを扱う金融経済学でも研究されてきた。戦略経営論は，企業の持続的競争優位とい
う観点から財市場での競争の仕方に焦点をあて，企業にとって利用可能な資源がどれくらいパ
フォーマンスの増大に貢献しうるかを分析してきた。とはいえ，企業価値の最大化という観点か
ら組織ケイパビリティの全体的なパフォーマンスを客観的に測定するのではなく，企業が実際に
存続・成長しているという事実をもって，環境にたいする資源の適合性を主観的に評価してきた
にすぎない。
　他方，金融経済学の研究では，企業の資源やケイパビリティを分析対象とするというより，こ
れらが有効に活用されているか否か，より厳密には，企業が資源ベースを有効に活用し，良好な
財務パフォーマンスにつなげているプロセスが問われている。そして，現職の経営者が当該企業
の資源を有効に活用できないのであれば，コーポレート・コントロール（企業支配権）市場に代
表されるような市場メカニズムをつうじて，他の主体によるマネジメントに依存して資源ベース
の再構築が進められるべきだと主張される。金融経済学は DCFとは違い，市場より現職の経営
者のほうが内部資源を有効に活用できるという楽観的な仮定を採用していない。
　換言すればそれは，経営者によるみえる手の働きだけでなく，それが効率的に機能しない場合
に，資本市場のメカニズムの働きにより資産のオーケストレーションが実現されることを指摘し
ているのだろう。経営が非効率であれば，負債による規律づけやコーポレート・コントロール市
場による規律づけをつうじて，組織ケイパビリティは再構築されることになる。
　総じてケイパビリティ研究は，経営者の戦略的意思決定や財市場での競争に限っていえば豊か
な視点を提供してくれる。そして，経営者による意思決定にもとづいた知識創造や組織学習の役
割，さらには資源のオーケストレーションが組織ケイパビリティを発展させるうえで重要だとい
う主張は傾聴に値する。しかし，経営者のインセンティブ問題には焦点があてられず，経営者の
インセンティブの歪みが組織ケイパビリティの発展を阻害するという可能性を十分に論じていな
い。インセンティブ構造が経営者による意思決定の方向性を左右するため，組織ケイパビリティ
の発展はコーポレート・ガバナンスの問題と不可分だという事実を認識する必要がある。
　さらに，組織内ないし組織間での資源やケイパビリティの移転にともなうインセンティブ問題
についても十分な議論が必要だろう。資源ベース論以降に発展を遂げたケイパビリティ論や
DCFは，経営者が資産のオーケストレーションを行ううえで資源やケイパビリティの移転にと
もなうインセンティブの歪みによりエージェンシー費用が発生する可能性を指摘していない。そ
のため分社化についても，インセンティブの歪みを解消するという目的からではなく，資源の結
合・編成という理由にもとづいた説明に終始している。
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　これまで議論してきたように，企業の価値創造に貢献する組織ケイパビリティは，経営者の意
思決定により多大なる影響をうけるが，他方で経営者の意思決定に影響を与える規律づけのメカ
ニズムが重要な意味をもちうる。さらに，経営者による資産のオーケストレーションは組織のイ
ンセンティブ問題と不可分なのであって，経営者や組織内のインセンティブ構造やガバナンス・
メカニズムが組織ケイパビリティの発展軌道を決定づけるという認識をもつ必要があろう。

4．組織ケイパビリティとコーポレート・ガバナンス

　コーポレート・ガバナンスは，経営者にたいする規律づけをつうじて企業にとって利用可能な
ケイパビリティの進化を導く。一般的に主流派経済学では，そうした規律づけが投資収益を期待
した資金提供者によって行われると考えられている。それにより経営者は，利用可能な資源ベー
スをパフォーマンスの向上につなげるべく努力するであろう。経営者は，組織が良好なパフォー
マンスを実現できるよう資産のオーケストレーションを意図し，環境変化を勘案しながら組織内
外で資源を再配置していく必要がある。しかし資源を再配置するには，当然ながら費用がともな
う。たとえば，多角化企業において資源を移転するということは，資源を奪われる事業部の観点
からすれば，その事業規模の縮小を意味する。そのため，当該事業部のメンバーはこうした事態
を阻止すべく，インフルエンス活動に向けて稀少な注意や努力といった資源を非効率に配分する
可能性が高まる。したがって，組織内のインセンティブの整合化やガバナンスも重要な意味をも
つ。
　組織ケイパビリティの発展を導くガバナンス・メカニズムは，経営者を規律づけるための外的
ガバナンスと，組織内でインセンティブの整合化を実現するための内的ガバナンスという 2つの
視点から考えられる。外的ガバナンスは，財市場での競争，金融市場による評価，そして競争政
策や規制環境によって，経営者を規律づける仕組をさす。このメカニズムは，組織ケイパビリ
ティの発展をつうじて企業のパフォーマンスにたいして重大な影響を及ぼすだけでなく，経済成
長を含む経済全体のパフォーマンスをも左右する。そのため，政府や規制当局は，企業の組織ケ
イパビリティの発展を促すような制度設計により，経済全体のパフォーマンスを向上させるよう
努力していかなければならない

6）
。

　他方，内的ガバナンスは，企業が組織メンバーによる不祥事を抑制するメカニズムであるばか
りでなく，企業全体として組織ケイパビリティを発展させるべきことを組織メンバーに認知させ，
企業価値の最大化をつうじて企業の存続・成長を促進していくメカニズムでもある。ここでは，
組織デザインや制度設計によりインセンティブの整合化を図り，資産のオーケストレーションを
実現していくという視点が求められる

7）
。資源やケイパビリティの移転にはインセンティブ問題が

 6）　谷口（2012）は，このような視点からビジネス・エコシステム・ガバナンスという新しい概念を提示し
た。

 7）　この視点によれば，企業文化も内的ガバナンスの一要素として考えることができよう。企業文化がコー
ポレート・ガバナンスの面ではたしうる役割については，谷口（2006）を参照。
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つきものであるため，これらの移転に関連するエージェンシー費用を軽減すべく，適切な組織や
制度が必要とされる。
　組織内のインセンティブ問題を十分に分析してこなかったこれまでのケイパビリティ論は，経
営者の意思決定や組織学習の重要性を指摘するのにとどまり，インセンティブの観点からケイパ
ビリティの発展を論じてこなかった。他方，組織経済学も機会主義やインセンティブの不整合を
問題視するだけで，ケイパビリティの開発・蓄積にかかわる問題を適切に論じてこなかった。結
局，組織経済学とケイパビリティ論のあいだには，ケイパビリティ・インセンティブ・ギャップ
とでもいうべき空隙が生じたままである

8）
。かくして本稿で論じたガバナンスとケイパビリティの

関係性を深く理解しようとするのであれば，今後，組織経済学や金融経済学で進められてきた
コーポレート・ガバナンスの研究成果をふまえ，組織ケイパビリティを理解するような超学際的
研究が求められるであろう

9）
。

5 ．結語

　本稿は，資源ベース論から DCFにいたる従来のケイパビリティ論が，多角化企業において効
率的な資源配分を実行できる経営者の存在を仮定していること，そして金融経済学による内部資
本市場の分析で指摘されてきた資源移転にともなう組織内のインセンティブ問題やエージェン
シー問題を分析できなかったことを明らかにした。また，そうしたケイパビリティ論が経営者を
規律づけ，企業価値の最大化を強制するようなガバナンス・メカニズムを十分に説明していない
ことを指摘した。
　コーポレート・ガバナンスは，主として経営者への規律づけをつうじて企業家精神を発揚させ，
戦略や組織のイノベーションを実現し，企業価値を最大化させるようなメカニズムとしてとらえ
られる。適切なコーポレート・ガバナンスが機能するのであれば，経営者や組織による不祥事を
未然に防ぐことができるばかりか，経営者や組織にたいして適切なインセンティブ構造を提供す
ることもできる。適切なインセンティブ構造によって，経営者や組織メンバーは，全体的な組織
ケイパビリティを発展させるべく，認知や努力といった稀少な資源を効率的に配分しようとする
であろう。
　ケイパビリティ論は，経営者や組織メンバーの機会主義的行動が水平境界の決定の際にさほど
重大な問題にならないと仮定しているようである。またそれは，そもそも機会主義に堕する可能
性の低い有能な経営者や組織メンバーにとって，ガバナンスの問題はそれほど重要ではないと仮
定される。しかし本稿で強調してきたように，コーポレート・ガバナンスは，経営者や組織にた
いして企業価値の最大化を厳格に求めるメカニズムであり，企業が価値創造のための組織ケイパ
ビリティを発展させるよう促進するメカニズムでもある。

 8）　この点については，谷口（2013）を参照。こうしたギャップを埋めようとする際立った成果として， 
Kaplan and Henderson（2005）や Gibbons and Henderson（2012）を参照。

 9）　たとえば，Roberts（2004），Aoki（2010），谷口（2012），そして蜂巣（2013）を参照。
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