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日本型コーポレート・ガバナンス

星　岳　雄

　コーポレート・ガバナンスは，経営者と種々の利害関係者の間の問題を軽減するための諸制度の体
系として理解することができる．経営者と資金提供者および労働者の間の問題を考えたモデルを分析

することによって，経営者と資金提供者の間の問題を軽減する制度と経営者と労働者の間の問題を軽

減する制度の間には相互補完性があることを確かめることができる．日本型のコーポレート・ガバナ

ンスは，銀行と企業の間の密接な関係，終身雇用と企業内訓練，取引先企業間の長期的関係などによ

って特徴付けられてきたが，1980年代以降，銀行と企業の間の関係が大きく変化してきている．この

変化が，日本型コーポレート・ガバナンスの他の側面にどのような影響を与えていくのかを実証的に

見極めることが重要である．

1．はじめに

　このところ，日本でもアメリカでも企業の不

祥事が続出している．アメリカでは，関係会社

を利用して巨額の負債を隠していたエンロンの

破綻以降，大企業の不祥事が続々と明るみに出

ている．長距離電話会社のMCIを買収するな

どして1990年代後半に急成長したワールドコ

ムは，粉飾決算がわかると，一ヶ月足らずで破

綻に追い込まれた．同様に1990年代に急成長

を遂げたタイコーは，前社長等が住宅建築や豪

華パーティーなどの莫大な費用を会社に肩代わ

りさせていたのを公表しなかったという疑いで，

証券取引委員会などの調査を受けている．

　日本でも企業の不祥事は多発している．企業

が破綻して初めて，巨額の負債を隠していたこ

とが明るみに出る，という例が後を絶たない．

一兆円に近い債務超過が明らかになったそごう

グループの例は記憶に新しいところである．ま

た，最近では昨年（2001年）破綻した大証二部上

場会社ナナボシの粉飾決算が明らかになってい

る．

　こうした会計上の問題に加えて，日本では雪

印食品，日本ハム，丸紅畜産等大企業による食

品偽装表示の不祥事も続発している．最近では，

ユニバーサル・スタジオ・ジャパンにおいて，

賞味期限切れ食料の使用や，工業用水の飲料水

としての利用なども問題になっている．

　このような不祥事はすべてコーポレート・ガ

バナンスの問題である．企業の行動は，その株

主や債権者，さらにはその従業員，取引先，そ

して社会一般に多大な影響を及ぼす．しかし，

企業の意思決定を行う経営者の利害が，その行

動によって影響を受ける人々の利害と一致する

保証はない．経営者が他の関係者の利害を軽視

した行動を行う時に不祥事が生じる．たとえば，

粉飾決算や会社資金の役員による流用は，その

企業に資金を提供した一般投資家の信頼を欺き，

損害を与える．また，製品の質や安全基準に関

する偽装は，取引先そして消費者に影響を与え，

その信頼を失うことになる．

　以下で論じるように，コーポレート・ガバナ

ンスとは，企業の経営者とその企業の行動によ

って影響を受ける利害関係者の間の問題を軽減

するような仕組みである．

　たとえば，経営者による会社資金の流用や粉

飾決算を防ぐために，アメリカの上場企業につ

いてはその決算の会計事務所による承認が義務
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付けられている．しかし，そのようなコーポレ

ート・ガバナンスが，問題を完全に解決するわ

けではないことを，最近の不祥事は如実に示し

ている．

　本稿の目的は，コーポレート・ガバナンスを

経済学的に理解する枠組みを簡単に整理し，そ

れを使って現在の日本の現状を把握することで

ある．最適のコーポレート・ガバナンスは何か

を問う規範的議論ではなく，実際のコーポレー

ト・ガバナンスの解明に焦点を当てるという意

味で，また，コーポレート・ガバナンスを関連

しあう諸要素からなるシステムと捉えるという

意味で，本稿のアプローチはAoki（2001）の提

唱する比較制度分析を踏襲するものである’》．

　第2節では，まず，コーポレート・ガバナン

スを企業の経営者と種々の利害関係者との問の

問題を調整する仕組みと定義して，考えるべき

利害関係者の範囲を論じる．第3節では，コー

ポレート・ガバナンスはこれら諸要素の単なる

集合体ではなく，Aoki（2001）が指摘するよう

に，諸要素間に相互補完性があるシステムであ

る，ということが説明される．説明の助けとし

て，コーポレート・ガバナンスの金融的側面と

労働的側面の補完性を示す簡単な理論モデルを

構築する．最後に，第4節では，以上の議論を

もとに，いわゆる日本型コーポレート・ガバナ

ンスの特徴を整理し，それが最近どのように変

化してきたかを考えて，結びに替える．金融的

側面において特に大きな変化が認められるが，

この変化が今後，日本型コーポレート・ガバナ

ンスの他の側面にどのような影響を与えていく

のかを見極めることが重要な研究テーマである

ことを指摘する．

2．コーポレート・ガバナンスとは？

　コーポレート・ガバナンスとは何かP　経済

学では今までに，大きく分けて二通りの定義が

提唱されてきた2）．

　まず，企業の資金提供者（とくに株主）と経営

者の間の利害不一致やモラル・ハザードの問題

に注目し，コーポレート・ガバナンスの問題を

資金提供者による経営者の規律付けの問題と捉
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える立場がある．たとえば，Shleifer　and　Vish－

ny（1997）は，コーポレート・ガバナンスを「企

業の資金提供者に投資からの収益を確保する仕

組み」（737ページ）と定義している．小佐野

（2001）も，この立場からコーポレート・ガバナ

ンス論を展望している．また，もっと規範的分

析の立場から，よいコーポレート・ガバナンス

とは経営老が株主の利益を最大化するように行

動させるような仕組みである，と考えれば，そ

れはいわゆる株主資本主義の議論につながるこ

とになる．

　もう一つの定義は，資金提供者に限らず，も

っと広い範囲の利害関係者を考え，それらの

種々の利害関係者と経営者の間の問題を調整す

る仕組みがコーポレート・ガバナンスである，

とする。企業の利害関係者としては，資金提供

者だけに限らず，被雇用老，取引先，さらには

一般社会も含みうることになる．たとえば，

Tirole（2001）は，コーポレート・ガバナンスを

「経営者に利害関係者全員の厚生を内部化させ

るような制度設計」（p．4）と定義している．ま

た，Kojima（1997a）は，「企業の目的を効率的に

達成するために企業経営に関わる種々の自己中

心的な利害関係者の行動を制御し調整するのに

使われる制度の集合」という定i義を提示してい

る．Aoki（2001）の「企業組織ドメインの利害

関係者（投資家，労働者，経営者）の条件付行動

選択を規制するような（公式のあるいは非公式

の）罰則なしで遵守されるような規則の総体」

（p281）という定義も同様なものと考えること

ができる．規範的立場からは，このようなアプ

ローチは，企業は全ての利害関係者を考慮に入

れて意思決定を行うべきだ，というステークホ

ルダー（利害関係者）資本主義の議論につながる．

　本稿では，後者のような定義を採用し，企業

の利害関係者として，資金提供老のみではなく，

被雇用者，取引先，そして一般社会も考える．

資金提供者ももちろん重要な利害関係者である

から，前者の定義は後者の定義の特殊ケースと

も言えることになる．小佐野（2001）やTirole

（2001）が指摘するように，経済理論に基づくコ

ーポレート・ガバナンス論は，今までのところ，
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資金提供者と経営者の間の問題の分析に偏って

発展してきた3）．

　これは，資金提供者と経営者の二者に限った

分析が，簡単な数学モデルになじみやすかった

という理由によると思われる．しかし，実際の

経済で観測されるコーポレート・ガバナンスを

理解しようとする時には，より一般的な定義か

ら出発するのが有望かと思われる．

　企業の利害関係者として，本稿では大きく分

けて，資金提供者（株主および債権者），労働者

（被雇用者），取引先，そしてそれ以外の一般社

会を考える．これら利害関係者と企業の意思決

定を行う経営者との間には種々の問題がありう

る．

　まず，資金提供者と経営者の間には，深刻な

モラル・ハザードの問題が考えられる．経営者

と資金提供者の利害は一般的に一致しないこと

が多い．資金提供者はもちろん資金を投下する

ことによって得られる利潤をできるだけ大きく

したいと願うわけだが，経営者の方は資金提供

者が得る利潤よりも自分自身の利益を重視する

のが普通と考えられる．極端な場合，経営者は，

資金提供者に知られなければ，利潤を犠牲にし

ても私腹を肥やす行動に出るかもしれない．た

とえば，会社の資金を流用して，自らのために

豪邸を作るかもしれない．そこまで行かなくと

も，企業の損失を粉飾決算によって隠し続けて，

経営者の椅子に座りつづけようとするような場

合も，経営者自身の利益のために資金提供者の

利害を傷付けているという点では同じである．

　同様に，経営者と労働者の間にもモラノレ・ハ

ザードの問題がある．企業の生産活動には，一

般的に経営老および労働者双方の貢献が必要で

あるが，その貢献の度合が（事後的にも）観測不

可能である時，努力を怠るインセンティブが生

まれ，モラル・ハザードが発生する4）．

　また，経営者の機会主義的行動が問題になる

こともある．たとえば，生産が行われ，る前に労

働者がある特殊技能を身に付ける必要がある場

合を考えよう．経営者は事前的には，労働者に

技能取得のインセンティブを与えるために，技

能取得の費用を賄ってあまりある賃金の支払い
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を約束するかもしれない．しかし，その特殊技

能がこの企業でしか役に立たない場合，経営者

は（労働者が技能を身につけた後）事後的に賃金

契約を再交渉して，安い賃金で労働者を再雇用

しようとするかもしれない．これを見越して，

労働者の方も最初から技能取得のための努力を

拒むかもしれない．

　同じようなモラル・ハザードや機会主義の問

題は，企業とその取引先の間にも考えられる．

たとえば，新製品開発のために当該企業とその

下請企業の両者の努力が必要な場合，両者が努

力を怠らないためには何らかの制度が必要かも

しれない．また，生産の前提として，下請企業

はこの取引関係の下でしか役に立たない「関係

特殊的」な投資を要求されるかもしれない．下

請企業が当該企業側の機会主義的行動を懸念す

れば，「関係特殊的」な投資に消極的になるだろ

う，

　最後に，一般社会の利害を代表するものとし

て，政府，企業外部の利益集団，企業が立地す

る地域の住民などを，コーポレート・ガバナン

スの重要な関係者として考えることができる．

企業経営者と一般社会の問にもモラル・ハザー

ドの問題が起こりうる．たとえぼ，食品会社が

品質管理に十分の努力を払うことなく，消費者

が食中毒にかかる確立を増やす，というのはモ

ラル・ハザードの例である．企業と一般社会の

間の問題には，古典的な外部性の問題も含まれ

る．企業の工場廃水が近隣の川を汚し，住民の

健康を脅かすかもしれ，ない．工場からの煙が大

気を汚染するかもしれない．こうした外部不経

済の問題に加えて，外部経済の問題も考えられ

る．たとえば，技術革新の一企業にとっての利

益がその社会的利益よりも低い場合，企業の

R＆D投資が過小になってしまうかもしれない．

　以上のような企業の経営者と種々の利害関係

者のあいだのモラル・ハザード等の問題を軽減

する仕組みの体系として，コーポレート・ガバ

ナンスを捉えることができる．以下に見るよう

に，それぞれの問題を軽減する仕組みとしては

複数のものがあり得る．したがって，それぞれ

の側面における仕組みの違いに注目することに
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より，コーポレート・ガバナンスの類型化を図

ることができる5）．

　まず，株主や債権者などの資金提供者と企業

の経営者の間のモラル・ハザードを軽減する仕

組みから見てみよう．モラル・ハザードを軽減

する方法には大きくわけて二種類のものが考え

られる．エージェント（この場合は経営者）に努

力を怠ると損をするような経済的誘引を与える

方法と，エージェントが努力を怠らないように

見張る（モニタリング）方法である．この二通り

にほぼ対応する形で，Berg16f（1995）は，「一歩

距離をおいた金融」（arm’s－length　financing）と

「管理指向的金融」（control・oriented　financing）

という二通りのモラル・ハザード軽減の仕組み

を区別した．「一歩距離をおいた金融」では，資

金提供者は企業に対して何ら長期的な関係を持

つことなく，たとえば，悪いシグナル（経営者が

努力を怠った時により高い確率で観測されるよ

うなシグナル）が見られれば，プロジェクトの

途中でも資金を引き上げるようにする．これに

対して，「管理指向的金融」では投資家が直接経

営者をモニターし，努力を怠らず，投資家の利

益が確保されるようにする．本稿でも，Berg－

1δf（1995）に倣って，資金提供者と企業の経営者

の間のモラル・ハザード問題を軽減する仕組み

として「一歩距離をおいた金融」と「管理指向

的金融」の二つを考える．

　よりくわしく見れ’ば，経営者の努力と相関す

るシグナルはどこからくるのか，モニタリング

は具体的にどのような方法で行われるのか，株

主と債権者でどちらがより重要なモニターにな

るのか，状況によってモニターが代わるという

こともあるのか等の観点から，この側面でのモ

ラル・ハザード軽減の仕組みをさらに細分化す

ることができる．しかし，本稿では，そのよう

な細分化には立ち入らない．コーポレート・ガ

バナンスを構成する仕組みの一つ一つを詳細に

考察するより，それらの間の相互補完性の分析

に焦点を置きたいからである．

　経営者と労働者の間の問題を軽減する仕組み

にもいくつかの種類がある．経営者と労働者の

間のモラル・ハザードは一般的に双方向の問題
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である．経営者側が労働者の怠慢に注意しなけ

ればならないのと同様に，労働者側でも経営者

のモラル・ハザードに気をつけなければならな

し、，

　労働者のモラル・ハザードについては，経済

学で以前から研究が進められてきた．資金提供

者が経営者に対してインセンティブを与えるの

と同様に，経営者は労働者に対して努力が報わ

れるような賃金体系を設計することができる．

あるいは，経営者は労働者が努力を怠らないよ

うに見張ることもできるかもしれない．ここで

も，資金提供者と経営者の間のモラル・ハザー

ド同様，大きく分けて二通りの解決方法がある

のである．

　経営者側のモラル・ハザードを考えると，労

働者は投資家と同様の立場にたつことになる．

生産に必要な資源（投資家の場合は金融資本，

労働者の場合は人的資本）を提供するのだが，

経営者の行動によってその収益率が変わってく

る．理論的には，労働者側が経営者に対して金

銭的インセンティブを与えたり，あるいは直接

モニターすることによって，経営者のモラル・

ハザードを軽減できることになる．実際の制度

としては，ESOP（Employee　Stock　Ownership

Program；被雇用者持株制度）等を通じて，労

働者が企業の所有者として経営に影響を与えら

れるようにしたり，ドイツの大企業に対して義

務付けられ’ているように，労働者の代表を取締

役会に入れることによって経営に参加させる，

ということが考えられる．

　企業とその取引先の間にも，双方向のモラ

ル・ハザードおよび機会主義の問題が存在しう

る．たとえば，自動車会社とその下請業者の関

係を考えてみよう．下請業者が努力することに

よって部品の（品質を低下させずに）生産費用を

低下させることができるが，自動：車会社がその

努力を観察するのは難しい場合を考える．この

場合，モラル・ハザードの問題が発生すること

になる，ここでも，モラル・ハザードを軽減す

る仕組みの代表的なものとして，金銭的インセ

ンティブと直接モニタリングの二つが考えられ

る．
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　たとえば，自動車会社が下請業老に対して生

産費用に関係ない一定の価格で部品を買い上げ

る約束をする場合，下請業者は生産費用低下の

利益を全て享受できるので，十分に努力をする

インセンティブが生まれる．あるいは，自動車

会社が下請業者に技術者を派遣するなどして，

費用削減の努力を怠らないようにモニターする

ことも可能である．その代わりに，下請業者の

努力にもかかわらず生産費用が高騰した場合に

は，コスト増の少なくとも一部を自動車会社が

肩代わりする（部品の購入価格を引き上げる）よ

うな契約も結ぶことができるようになる．

　最後に，資金提供者，労働者，取引先以外の

人々が，重要な利害関係老になる場合も考えら

れる．経営者のモラル・ハザードや機会主義的

行動が，その企業が属する地域社会の住民や不

特定多数の消費者に大きな影響を与える場合で

ある．このような利害関係者を代表する形で，

地方政府や中央政府が企業を規制することが考

えられ，この意味で政府による規制の多くもコ

ーポレート・ガバナンスの要素である，と言う

ことができる．

　以上，コーポレート・ガバナンスに関わる主

な利害関係者を特定し，それ’それと経営者の間

のモラル・ハザードや機会主義の問題を軽減す

るための主な仕組みを概観した．これら以外に，

種々の利害関係者と経営者の間の問題を軽減す

る包括的な仕組みもいくつか存在しうる．たと

えば，会社法は，企業の経営者と（一般社会も含

む）様々な利害関係者との間の問題を軽減する

ための種々の規則の体系と考えることができる．

この意味で，会社法もコーポレート。ガバナン

スの要素の一つと言える．La　Porta　6’α1．

（1998）が発見したように，会社法が違うと，コ

ーポレート・ガバナンスの他の（法律化されて

いない）部分も違ってくる傾向がある．彼等の

論文によれば，法律による株主保護が弱く，会

計基準が整っていない国ほど，株主の集中度が

高くなる傾向がある．すなわち，会社法による

規制が弱いほど，株主は自らの「管理指向的金

融」により経営者を統治しようという傾向が見

られるのである．

293

　会社法同様，財市場での競争も，経営者と利

害関係者の間の問題を軽減するのに間接的な役

割を果たす．財市場の競争が激しい場合には，

経営者と利害関係者の間の問題に起因する非効

率性が，最終的には企業が生き残る確率を低下

させることになるからである．企業が財市場で

の競争に勝ち残れないかもしれないという脅威

が，経営者と利害関係者のモラノレ・ハザードを

軽減するのに役立つかもしれない．あるいは，

財市場での競争の結果，モラル・ハザードや機

会主義の問題をよりょく解決した企業だけが生

き残る，ということも考えられる．

3．簡単な相互補完性のモデル

　前節で見たように，経営者と種々の利害関係

者の間にはモラル・ハザードや機会主義の問題

が存在し，それらを軽減する仕組みとして複数

のものが考えられる．それ，それの種類の利害関

係者との問題を軽減する仕組みがコーポレー

ト・ガバナンスを構成する諸要素となり，その

総体として，さらには会社法や財市場での競争

といった複数の側面で問題を軽減するものも含

めて，コーポレート・ガバナンスを理解するこ

とができる．しかも，こうしたコーポレート・

ガバナンスの諸要素は，それぞれ独立なのでは

なく，一つの要素が他の要素の効果に影響を与

えるという意味で，システムを構成している．

具体的に言うと，ある問題（たとえば資金提供

者と経営者の間の問題）を軽減するためのある

仕組み（たとえば管理指向的金融）が存在する時，

他の問題（たとえば労働者と経営者の間の問題）

を軽減するためのある仕組み（たとえば経営者

によるモニタリング）の有効性が増すという関

係が見られるのである．この節では，簡単な理

論モデルを使って，このようなコーポレート・

ガバナンスの諸要素の相互補完性を考える．

　簡単化のために，経営者以外の利害関係者と

しては，資金提供者と労働者の二種類のみを考

える．また，一般的には双方向である労働者と

経営者の間のモラル・ハザードについても，労

働者側のモラル・ハザードのみを考察する．こ

のように簡単化したモデルでも，資金提供者と
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経営者の間の問題を軽減する仕組みと労働者と

経営者の間の問題を軽減する仕組みに相互補完

性があることを示すことができる．

　以下では，まず資金提供者と経営者の間のモ

ラル・ハザードをモデル化し，それを軽減する

仕組みとして二通りのものを考えることから始

める．次に，労働者と経営老の間のモラル・ハ

ザードについても，それを簡単にモデル化し，

それを軽減する二通りの仕組みを考える．最後

に，両方のモラル・ハザードが存在する状況を

考え，モラル・ハザード軽減の仕組みの相互補

完性を考える．

　まず，資金提供者と経営者の間のモラル・ハ

ザードのモデル化から始めよう．このモデルは，

Tirole（2001）のそれと基本的に同じである．ま

ず，投資資金1を必要とする二種類の代替的な

プロジェクトに投資できる経営者／起業家を考

える．ただし，自己資金が．4（〈1）しかないの

で，不足分は十分に資金を持っている資金提供

者から調達しなければならない．資金提供者は，

この経営者に資金を提供しないなら，資金をそ

のまま貯蓄することができ，その場合の収益率

（機会収益率）は0％である，と仮定する．二種

類のプロジェクトは，同額の投資資金（1）を要

し，成功すればともにRの収益をもたらすが，

その成功確率が違うと仮定する．「良いプロジ

ェクト」の成功確率を加，「悪いプロジェクト」

の成功確率をρしとし，加〉ヵLを仮定する．両

方のプロジェクトとも，失敗した場合の収益は

ゼロとする．「良いプロジェクト」の方が期待

収益が高いのだが，経営者は「悪いプロジェク

ト」を選んだ時のみBの非金銭的効用を得る

と仮定する6）．

　プロジェクトの収益は誰でも観測できるが，

どちらのプロジェクトを選んだかは経営者しか

知り得ないと仮定する．経営者のモラル・ハザ

ードが問題になるのである．この場合，資金提

供者は経営者への報酬をプロジェクトの収益の

関数にすることはできても，選択された成功確

率の関数にはできないことになる．

　全体として，「良いプロジェクト」は価値があ

るが，「悪いプロジェクト」は価値がないとす

る．すなわち，加1～一1＞0およびρ訳一1十B

〈0を仮定する．資金提供者はプロジェクトが

成功した時のみ，経営者に既の報酬を与える

とすると，経営者が良いプロジェクトを選択す

るインセンティブを持つためには，

（ρH一ρ乙）z伽≧β （1）

が成り立たなければならない．成功確率を高め

ることによる期待報酬の増加が，失われる私的

利益よりも大きくなければならないのである．

したがって，経営者には少なくともB／（ρH

一ヵ∂の成功報酬を約束されなければならない．

その結果，資金提供者が受け取ることができる

期待収益は，最大でも

加（　Bム～一　ρH一ρL）
（2）

になる．Tirole（2001）はこれを（経営者の）「差

出可能所得」（pledgeable　income）と呼ぶ．資金

提供者の機会収益率はぜロと仮定しているから，

この差出可能所得が提供しなければならない資

金額（1，ノ1）を上回る時のみ，経営者は資金を得

ることが可能になる．すなわち，

・・（R一 案互瓦）≧・一み （3）

が成り立つ時のみ，資金が提供され，プロジェ

クトが実行に移されることになる．社会的に価

値のある（すなわち加R－1＞0が成り立つ）プ

ロジェクトでも，私的利益Bが大きかったり，

経営者の自己資金Aが小さい場合は，モラ

ル・ハザードの問題のために実行されなくなる

のである．

　モラル・ハザードを軽減するための仕組みと

して，前節で論じたように，大きく分けて「管

理指向的金融」と「一歩距離をおいた金融」の

二通りが考えられるが，ここではそれぞれの代

表として銀行によるモニタリングと株式市場に

よる規律付けをモデル化し，モラル・ハザード
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の軽減の度合がどのようなパラメーターに依存

するかを考える．

　まず，銀行によるモニタリングを考えよう．

ここでは，Tirole（2001）同様，銀行は。うの費用

を払うことによって，経営者が悪いプロジェク

トを選択する時の私的利益を．8からろ（＜B）

に減らすことができると仮定する．したがって，

差出可能所得は加［1～一ろ／（ρ∫f－1）L）］に増加す

ることになり，これが貸出資金にモニタリング

の費用を加えたものより大きい時，すなわち

礁一回血）・・一A棚 （4）

が成り立つ時に銀行の貸出によってプロジェク

トがファイナンスされ，経営者は良いプロジェ

クトを選択するようになる．（3）と（4）を比較し

て，oδがそれほど大きくない限り，銀行による

モニタリングはファイナンスされるプロジェク

トの範囲を広げることがわかる．

　株式市場による規律付けは次のようにモデル

化する．まず，資金提供者は株主として資金を

提供し，資金の提供と同時にプロジェクトの所

有権を得るとする．経営者がプロジェクトの種

類を選択した後，株式市場参加者はその企業に

ついてあるシグナルを観測すると仮定する．簡

単化のため，Tirole（2001）に倣って，シグナル

は経営者の行動の充分統計量であると仮定する．

シグナルには「良いニュース」と「悪いニュー

ス」の：二種類があり，それぞれのニュースが得

られる確率は，経営者のプロジェクト選択に依

存する．いま，経営者が良いプロジェクトを選

択した時に「良いニュース」が得られる確率を

伽，経営者が悪いプロジェクトを選択した時に

「悪いニュース」が得られる確率をσしとする．

ただし，卿〉加および広くρしである．「良い

ニュース」が観測された時にプロジェクトが成

功する条件的確率をηG，「悪いニュース」が観

測された時にプロジェクトが成功する条件的確

率をθ8とする7）．

　株式市場には，悪いニュースが観測された時，

そのプロジェクトの条件的成功確率をθβから
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〃8＋δに増加させる能力を持った投資家達がい

るとする8）．

　これらの投資家を「再建型投資家」と呼ぼう．

再建型投資家は，悪いニュースが観測された時，

現在の株主が期待できるよりも大きな収益を期

待することができるので，現在の株主からプロ

ジェクトを買い取ろうとする．プロジェクトの

買収価格は〃81～になるとする9）．

　シグナルが経営老の選択の充分統計量である

と仮定しているので，Holmstrδm（1979）が示

したように，株主が経営者に与えるインセンテ

ィブ契約をプロジェクトの最終結果を見ずにシ

グナルのみの関数にすることができる．良いシ

グナルが観測された時の経営者への報酬を既

とすると，経営者が良いプロジェクトを選ぶイ

ンセンティブを持つためには，

（σH一（～L）ω。≧B

が成り立てばよい．したがって，

出可能所得は

　　　　　BρH、配一σH

　　　　⑳一（1L

（5）

この場合の差

（6）

で与えられる10）．

　次の条件が成り立つとき，株式市場は経営者

に資金を提供し，経営者は良いプロジェクトを

選択する．

ρ訳一σHB　≧∫一A
　　　　σH一（7L

（7）

　労働者側のモラル・ハザードは次のようにモ

デル化する．簡単化のためにプロジエクトを行

うためには一人の労働者を雇う必要がある，と

仮定する．良いプロジェクトのためには，労働

者が熟練技能を持っていることが必要で，もし

労働者の技能が低いなら，プロジェクトの成功

確率は，加からρ〃に落ちるとする．ただし，

加〉ρ〃〉ρLを仮定する．悪いプロジェクトの

成功確率は労働者の技能に依存しないとする．
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労働者は，非金銭的費用Eを支払うことによ

って熟練技能を身につけることができる．この

とき，労働者の技能を経営者が直接観測できな

いところがら，モラル・ハザードの問題が発生

する．全体としては労働者が努力することが望

ましい，すなわちρ訳一E＞ヵ訳を仮定する．

　このモラル・ハザードを軽減する方法として，

二つのものを考える．ひとつは，企業が費用を

負担することによって，労働者に訓練を施し，

熟練技能を身につけさせるやり方である．企業

にとっての訓練費用をθであらわし，θ≦E（す

なわち企業にとっての費用は労働者個人にとっ

ての費用を上回らない）を仮定する．熟練技能

のない労働者の市場賃金を～〃＊で表すと，企業

はこの賃金で労働者を雇い入れ，費用θを払う

ことによって熟練技能を身につけさせることが

できるから，必要賃金の総額はω＊＋εとなる．

　もう一つの方法は，労働者の技能について，

労働市場で不完全であるがシグナルが存在する

とき，賃金をシグナノレの関数にして労働者に訓

練を受けるインセンティブを与える方法である．

この場合，訓練は企業外で行われ，企業は勇働

市場でのシグナルを観測してから，労働老を雇

い入れると仮定する．労働者が自ら費用を払っ

て技能を取得した時に，労働市場で「良いニュ

ース」が得られる確率を掬としよう．簡単化

のため，技能を取得していないにもかかわらず

「良いニュース」を得る確率はゼロと仮定する，

すなわち，タイプ2エラーの確率をゼロとする

のである．したがって，企業は「良いニュース」

の労働者のみを雇うことによって，必要な熟練

労働を確保することができる．この場合の賃金

をωとすると，労働者が技能取得のインセン

ティブを持つためには，

7Hω一E≧ω＊ （8）

が成り立たなければならない．経営者側の交渉

力が十分強いと仮定して，この場合の賃金は，

ω＝
ω＊十E

γH

（9）

で与えられる．

　以上のような二通りの金融と二通りの雇用形

態を組み合わせることによって，四通りのコー

ポレート・ガバナンスの体系を考えることがで

きる．経営者と資金提供者の間のモラル・ハザ

ードを軽減するやり方として，銀行によるモニ

タリングと株式市場による規律付けの二通りが

ある。労働者のモラル・ハザードを軽減するや

り方にも，企業内訓練とインセンティブ賃金の

二通りがある．したがって，コーポレート・ガ

バナンスとしては，（1）銀行金融と企業内訓練，

（2）株式市場金融と企業内訓練，（3）銀行金融と

インセンティブ賃金，（4）株式市場金融とイン

センティブ賃金の四通りの体系を考えることに

なる．それぞれの場合について，種々の決定の

順番を示したのが表1から表4である．これら

全てのことが一期間内に起こると仮定する．

　四周目のコーポレート・ガバナンスのシステ

ムを，全体としてどれほどのモラル・ハザード

の軽減が達成できるかに注目して比較してみよ

う．まず，労働者のモラル・ハザードは，この

簡単なモデルでは，企業内訓練あるいは自己投

資のためのインセンティブ賃金によって完全に

解決されることに注目したい．ただし，そのた

めに企業が支払わなければならない費用が，制

度によって変わってくる．この費用の大小が，

経営老が資金提供者に差出可能な所得額に影響

を与え，最終的には経営者のモラル・ハザード

がどの程度軽減されるかを決めることになる．

したがって，それぞれのコーポレート・ガバナ

ンスのシステムについて差出可能所得の大きさ

を比べることによって，それ，らをランク付けで

きることになる．

　まず，銀行金融と企業内訓練によるコーポレ

ート・ガバナンスを考えてみよう．上で見たよ

うに，企業はω＊で非熟練労働者を雇い入れ，

費用θで企業内訓練を施すことによって，熟練

労働者を作り出す．これにより，経営者が資金

提供者に差出すことが可能な所得がω＊＋θだ

け減少する．このことを考慮に入れて（4）式を

書き直すと，次のような条件が成り立つ時に，

経営者は良いプロジェクトを選択することにな
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　表1．銀行金融＋企業内訓練
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資金調達 プロジェクト費用∫

o営者の自己資金A
竝sからの借入金∬・A

プロジェクトの選択

竝sモニタリング

経営者はプロジェクトを選択

ﾇいプロジェクト：成功確率加か加（労働者の熟練による），

@　　　　　　　　私的利益　ゼロ

ｫいプロジェクト：成功確率ρ乙，私的利益B

竝sのモニタリング（費用ごb）により私的利益δに減少

労働者の雇い入れ

ﾀ金の決定

非熟練労働の賃金が

企業内訓練 企業が訓練費用θを負担

n練労働を使った良いプロジェクトの成功確率加

結果 プロジェクトの成果が観測される

m率ρでRの収益
m率1一ヵでゼロ収益

J働者への支払いおよび銀行への返済

表2．株式市場金融＋企業内訓練

資金調達 プロジェクト費用1

o営者の自己資金A
博ｮ市場からの調達1・A

プロジェクトの選択 経営者はプロジェクトを選択

ﾇいプロジエクト：成功確率加かρ〃（労働者の熟練による），

@　　　　　　　　私的利益　ゼロ

ｫいプロジェクト：成功確率ヵL，私的利益B

労働者の雇い入れ

ﾀ金の決定

非熟練労働の市場賃金ω＊

企業内訓練 企業が訓練費用6を負担

n練労働を使った良いプロジェクトの成功確率加

株式市場のシグナル 良いプロジェクトが選択された時の良いニュースの確率卿

ｫいプロジェクトが選択された時の良いニュースの確率亀

ﾇいニュースが観測された時の経営者の報酬既

ｫいニュースが観測された時の経営者の報酬　ゼロ

企業買収 株式市場で良いニュースが観測されれば，企業はそのまま存続

ｫいニュースが観測されれば，企業は再建型投資家に売却され，

J働者は解雇される

結果 プロジェクトの成果が観測される

m率力でκの収益

m率1一ρでゼロ収益

驪ﾆが存続していれば，労働者への支払いおよび株主への

?v分配

る．

・・（Rτ

加一ρし

わ）一ω・一・一・・≧1－A（10）

　つぎに，株式市場金融と企業内訓練による場

合を考えよう．銀行金融が使われる場合と大き

く異なるのは，企業が再建型投資家に売却され

て，労働者が解雇される可能性が存在する点で

ある．解雇された労働者は，少なくともこの期

間は他の仕事につくことができないと仮定する．

すると，この企業が支払う賃金はこのような解

雇による損失を考慮に入れても期待値で（非熟

練労働の）市場賃金に等しくなければならない．
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表3．銀行金融＋インセンティブ賃金

資金調達 プロジェクト費用1

o営者の自己資金A
竝sからの借入金∫一み

プロジェクトの選択

竝sモニタリング

経営者はプロジェクトを選択

ﾇいプロジェクト：成功確率加かヵ〃（労働者の熟練による），

@　　　　　　　　私的利益　ゼロ

ｫいプロジェクト：成功確率ρ‘，私的利益B

竝sのモニタリング（費用06）により私的利益わに減少

労働者による人的資

{への自己投資

熟練技能取得のための非金銭的（私的）費用E

労働市場のシグナル 熟練技能取得のための投資がなされた時の良いニュースの確率掬

且曹ｪなされなかった時の良いニュースの確率　ゼロ

驪ﾆは良いニュースが観測された労働者を雇い入れる

結果 プロジェクトの成果が観測される

m率ρで尺の収益
m率1一ρでゼロ収益

J働者への支払いおよび銀行への返済

表4．株式市場金融＋インセンティブ賃金

資金調達 プロジェクト費用∫

o営者の自己資金A
博ｮ市場からの調達1・み

プロジェクトの選択 経営者はプロジェクトを選択

ﾇいプロジェクト：成功確率ρκかρ〃（労働者の熟練による），

@　　　　　　　　私的利益　ゼロ

ｫいプロジェクト；成功確率ρ乙，私的利益β

労働者による人的資

{への自己投資

熟練技能取得のための非金銭的（私的）費用E

株式市場のシグナル 良いプロジェクトが選択された時の良いニュースの確率伽

ｫいプロジェクトが選択された時の良いニュースの確率耽

ﾇいニュースが観測された時の経営者の報酬跳

ｫいニュースが観測された時の経営者の報酬　ゼロ

企業買収 株式市場で良いニュースが観測されれば，企業はそのまま存続

ｫいニュースが観測されれば，企業は再建型投資家に売却される

労働市場のシグナル 熟練技能取得のための投資がなされた時の良いニュースの確率7〃

且曹ｪなされなかった時の良いニュースの確率　ぜロ

驪ﾆが存続していれば，良いニュースの労働者を雇い入れる

結果 プロジェクトの成果が観測される

m率ρでRの収益
m率1・ρでゼロ収益

驪ﾆが存続していれば，労働者への支払いおよび株主への

?v分配

すなわち，企業が賃金および企業内訓練費用と

して支払わなければならない金額の総額は，

と，株式市場が経営者を規律づけて良いプロジ

ェクトを選択させるための条件は，

z〃＊

　　十召
σ〃

（11） 　　　　　　　B
ρHR一伽
　　　　　σH一（1L

ω＊
　　一召⊇≧1一ノ4　　（12）

σH

となる．これを考慮に入れて（7）式を修正する となる．
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　労働者を企業内で訓練するのではなく，自己

投資によって技能を取得したものだけを企業が

採用するという仕組みを考えるとどうなるかP

まずは，このような自己投資による技能取得の

仕組みが銀行による金融と組み合わされた場合

を考えよう．労働者は，技能を身に付けて，良

いシグナルを労働市場で得ることができれば，

企業に採用されて（9）式で与えられる賃金を得

ることになる．経営者が銀行に差し出せる収益

はこの分だけ減少することになる．したがって，

経営者が良いプロジェクトを選択するための条

件は，（4）式の左辺から（9）式を引いた

加（㌦皇洗）二ω結E為≧・一A（13）

で与えられる．

　最後に，株式市場を通じた金融とインセンテ

ィブ賃金に支えられた自己投資による技能取得

制度の組み合わせを考えてみよう．労働者の賃

金はやはり（9）式で与えられるが，雇用は株式

市場でのシグナルが観測してから行われるとす

ると，賃金は企業が存続した時（確率伽のみ支

払われることになる．これを考慮に入れて（7）

式を修正すると，経営者が良いプロジェクトを

選択するための条件は次式で与えられる．

カH、P一伽
　β
　　　一（1H
　　　　　　プH伽　（1L

ω＊十E
　　　⊇≧1一／1（14）

　（10），（12），（13），（14）の4式は，右辺がす

べて同じである．その左辺をそれぞれ7」。，7玉2，

Z3，714とおくと，これらの大きさを比べるこ

とによって，4種類のどの仕組みがよりゆるい

条件のもとで良いプロジェクトの選択を可能に

するかを調べることができる．簡単な計算で，

ZO，7｝2，7三3，7｝4について次の関係を確かめる

ことができる．

　　　　　　　　　B　　　　　　　ろ
TIO－7’12＝σH　　　　　　　　　　　　一加　　　　　　　　　　　　　　　　　　一（アう　　　　　　　　　　　　　　カH一ρL　　　　　　　　σ亙一σL
＋（1一σ・）が

　　　σ〃

（15）
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　　　　　　　B　　　　　　わ
Z3－714＝伽　　　　　　　　　　一越　　　　　　　　　　　　　　　一〇δ　　　　　　　　　　　　加一力乙　　　　　　伽一（1L

　　　　ω＊十E　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）一（1－9の
　　　　　　7H

　　　　　（1一γH）ω＊　　　　　　　　　　　　E
7㌃ザアi3＝　　　　　　　　　　十一一ε
　　　　　　　γH　　　　　　7〃

z、一z、＿σ・（が＋E）一。一癖

　　　　　　　　　　　　　伽　　　　　　　γH

（17）

（18）

　（15）式は銀行金融と企業内訓練のコーポレー

ト・ガバナンスを株式市場金融と企業内訓練の

それに比べたものである．この値が正のとき，

銀行金融と企業内訓練の制度は，株式市場金融

と企業内訓練のそれに比べて，より多くの場合

において経営者に良いプロジェクトを選択させ

ることができる．同様に（16）式は銀行金融と自

己投資による技能取得の制度と株式市場金融と

自己投資による技能取得の制度を比べたもので

ある．両玄とも，最初の三項は株式市場で経営

者を規律付けるときの費用（モラノレ・ハザード

を避けるために良いニュースを持つ経営者に与

えなければならない報酬）から銀行が経営者を

モニターする場合の総費用を引いたものである．

この値が高いほど，式全体が正になる可能性が

高くなるのは当然である．銀行によるモニタリ

ングの費用（oδ）が低いほど，銀行のモニタリン

グによって経営者の私的利益を小さくする度合

（B一ろ）が大きいほど，そして株式市場でのシグ

ナルの質（σH／σ乙）が低いほど，両式が正になる

可能性が高くなることを確認できる．

　興味深いのは，両式の最後の項である．企業

内訓練は，株式市場の規律付けのもとでは，解

雇の可能性があるため，銀行金融の場合に比べ

て若干高い賃金を払わなくてはならない．これ

を反映して，（15）式の最後の項は正である．一

方，技能取得を自己投資に任せた場合，企業が

株式市場で悪いシグナルを得たために再建型投

資家に売却される時には，労働者を雇う必要が

ないのでその分賃金支払いが少なくなる．これ

を反映して，（16）式の最後の項は負である．最

初の3項は両式に共通であるので，（15）は常に
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（16）より大きいことになる．したがって，（15）

式が正でかつ（16）式が負であるようなパラメー

ターの組み合わせが必ず存在する．このことは，

企業内訓練の制度があるときには，銀行金融が

望ましいが，労働者の技能への自己投資が労働

市場により評価される場合には株式市場を通じ

た規律付けがより望ましい，という場合がある

ことを示している．この意味で，労働者のモラ

ル・ハザードの解決法と経営者のモラル・ハザ

ードの軽減法の間には相互補完性が存在する．

　（17）式と（18）式では，金融面の制度を一定に

して，労働面の制度を変えたときの違いを見て

いる．（17）式が正ならば，銀行金融のもとでは

企業内訓練の方が労働者による技能への自己投

資の制度よりも望ましいことになる．（18）式も

正ならば，株式市場による金融のもとでも企業

内訓練が望ましいことになる．両式とも，企業

内訓練の費用（のが自己投資による技能取得の

費用（E）に比べて低いほど，そして労働市場の

シグナルの質（γH≦1）が低いほど，正になる（す

なわち企業内訓練が望ましい）可能性が高いこ

とを確認できる．（17）式を見ると，もし労働市

場でのシグナルが完壁（7H＝1）なら，銀行金融

のもとでの企業内訓練と労働者の自己投資の優

劣はそれぞれの費用の差で決まることがわかる．

株式市場での規律付けが行われる時，（18）式が

示すように，労働面の制度間の優劣は，株式市

場のシグナルの質にも依存してくる．伽が高

いほど，すなわち良いプロジェクトの選択がよ

り確実に良いニュースをもたらすほど，企業内

訓練の価値が高まる．熟練労働を解雇しなけれ

ばならない場合が減るからである．

　簡単な計算で（17）式が常に（18）式より大きい

ことを示すことができる11）．

　したがって，（17）式を正にし，かつ（18）式を

負にするようなパラメーターが存在する．すな

わち，銀行金融のもとでは企業内訓練が望まし

く，株式市場金融のもとでは労働者による自己

投資が望ましい，という状況が存在するのであ

る．ここでも，コーポレート・ガバナンスの金

融的側面と雇用の側面の相互補完性を見ること

ができる．

研　　究

　以上，コーポレート・ガバナンスの諸側面の

うち，経営者・資金提供者間の問題と経営者・

労働者間の問題の二つを同時に分析できる簡単

なモデルを構築した．いくつかのパラメーター

は経済全体に共通のパラメーターと考えること

ができる．たとえば，各市場でのシグナルの質

（4H，σ乙，7のは，そのようなパラメーターと考

えることができる．しかし，他のパラメーター

は各企業によって違いうる．たとえば，企業に

よって良いプロジェクトの質（ヵH）は異なるか

もしれない．要求される技能によって，その取

得費用（E）や訓練費用（θ）も違ってくるだろう．

また，必要とされる投資額（のや自己資金の量

（A）も違って当然であろう．したがって，最も

効率的なコーポレート・ガバナンスは，このよ

うな企業レベルでの条件に依存して決まってく

ることになる．このモデルは，そのような企業

間のコーポレート・ガバナンスの違いがどのよ

うな条件に依存するのかを明らかにするので，

企業レベルのデータを使った実証研究の基礎と

して使うことも可能であろう．

　本稿で重視したいのは，このモデルがコーポ

レート・ガバナンスの諸側面（ここでは二つだ

けを考えているが）の相互補完性の存在を示す

という点である．上で見たように，銀行による

モニタリングは企業内訓練による技能取得と相

互補完的であり，株式市場による規律付けばイ

ンセンティブ賃金に支えられた自己投資による

技能取得と相互補完的である．このことは，実

際に観測されるコーポレート・ガバナンスが銀

行金融と企業内訓練の組み合わせあるいは株式

市場金融と労働者の自己投資の組み合わせのい

ずれかになっている可能性が高い，ということ

を示唆する．銀行金融と労働者の自己投資の組

み合わせ，あるいは株式市場金融と企業内訓練

の組み合わせば，相互補完的ではないので，ど

ちらかの制度を相互補完的なものに変えていく

力が働くと考えられるからである．

4．日本型コーポレート・ガバナンスとその変貌

いわゆる日本型のコーポレート・ガバナンス

も，青木昌彦等が明らかにしてきたように，相
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互補完的な制度の組み合わせとして捉えること

ができる．前節のモデルの中では，銀行金融と

企業内訓練という二つの相互補完的な制度の組

み合わせが，日本型のコーポレート・ガバナン

スにもっとも近いケースであろう．第2節での

議論に基づいて言うと，日本型コーポレート・

ガバナンスは，主に銀行による「管理指向的な

金融」，労働者と企業の長期的関係，取引先間の

長期的な関係などによって特徴付けられる，と

いうのが広く受け入れられた理解だと思われる．

しかし，多くの論者が指摘するように，遅くと

も1980年代半ば頃から，コーポレート・ガバ

ナンスの金融的側面で大きな変化が生じてき
た12）．

　このような変化は，それと相互補完的な他の

諸制度にどのような影響を及ぼすのだろうかP

相互補完的な諸要素からなるシステムは，それ

ぞれの要素が支えあっているために，そのうち

の一つが変化してもそれだけでシステムが変化

することはない．この相互補完関係の頑健性に

注目して，日本型のシステムはそう簡単には変

わらない，という考え方もあろう．その一方で，

相互補完的な諸制度のシステムはある意味で脆

弱なシステムでもある．一つの要素が変わると

き，他の全ての制度が（ある程度）支えを失うか

らである．このような考え方にたてば，日本型

コーポレート・ガバナンスの重要な一部であっ

た銀行主導の企業金融が変わってくると，他の

諸側面にも大きな影響を与えることが予想され

る．この節では，日本型コーポレート・ガバナ

ンスの金融面での最近の変化を簡単に展望し，

今後日本型コーポレート。ガバナンスがどのよ

うに変貌していくのかについての実証的研究の

重要性を指摘して，本稿の結びとしたい．

　まず，日本型コーポレート・ガバナンスの金

融的側面で，銀行が大きな役割を果たしてきた

ことはよく知られている13）．

　日本の大企業は，少なくとも1980年代の初

頭まで，その外部資金のほとんどを銀行借入に

頼ってきた．その中でも特に一つの銀行と密接

な関係を持つのが普通で，この銀行は当該企業

のメインバンクとよばれた．メインバンクは，
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通常，その企業の最大の貸し手であり，大株主

の一人であり，またその企業に役員を派遺する

こともあった．このような資金提供者である銀

行と企業の間の密接な関係が，経営者のモラ

ル・ハザードを軽減する仕組みとして働いたと

考えられる．この意味で，日本型コーポレート・

ガバナンスは，銀行のモニタリングに依存する

「管理指向的金融」と特徴付けることができる．

　日本型コーポレート・ガバナンスの他の諸要

素は，その金融的側面と補完的な性質を持って

いた．前節のモデルが示すように，銀行のモニ

タリングにより経営者を規律付ける制度は，企

業内訓練により労働者の技能を高めるやり方と

補完的である．実際，日本企業は，小池和男に

よる一連の研究が明らかにしたように，企業内

訓練による技能形成を重視し，それを中心に据

えて昇進や報奨の制度を作り上げてきた14）．

　また，終身雇用制や年功賃金といった日本の

労働市場の特徴も，企業と労働者の間の長期的

関係を前提としたものであり，同じく長期的関

係に依存した銀行金融と整合的なものである．

　コーポレート・ガバナンスのもう一つの要素

である企業とその取引先の間の問題も，日本型

の制度では長期的関係を通じての解決が試みら

れてきた．たとえば，浅沼萬里による自動車産

業の下請関係の研究は，それらの関係が単に大

企業が下請企業を搾取する仕組みではなく，本

稿で概観したようなモラル・ハザードや機会主

義の問題を軽減する仕組みであることを明らか

にした15）．

　このように日本型コーポレート・ガバナンス

の諸側面は，どれも長期的関係に基づいた仕組

みで問題解決を計ろうとする相互補完的なシス

テムを形成している．まさに，Kojima（1997a，

pp，3－4）が指摘するように，日本型コーポレー

ト・ガバナンスは「長期的関係に基づいた管理

体制によってエージェンシー問題の弊害を解決

しようとする」仕組みなのである．

　この日本型のコーポレート・ガバナンスのう

ち，企業と銀行の間の長期的関係に，1980年代

頃から変化が見られるようになった．金融の国

際的取引に関する規制や国内の社債発行市場で
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の規制が緩和されるにつれ，日本の大企業は海

外および国内で（特に転換社債などのエクイテ

ィーがらみの）社債を発行することによって資

金を調達する割合を増やしていった．このよう

な大企業による「銀行離れ」に対抗して，多く

の銀行は不動産を担保とした中小企業向けの融

資に力を注ぐようになり，これがいわゆる土地

や株式のバブルの発生とその崩壊につながり，

1990年忌後半の銀行危機の要因になったこと

は，多くの人々が指摘してきたとおりである16）．

　貸出を通じた銀行と企業の関係が弱まってく

るにつれて，コーポレート・ガバナンスの金融

面で，他の重要な変化も見られるようになって

きた．たとえば，1990年代の後半になると，銀

行を中心とする株式の持ち合い構造が徐々に崩

れ始め，多くの会社で外国人投資家も含めた機

関投資家の持ち株比率が高まってきた17），

　また，日本型のコーポレート・ガバナンスの

もとではあまり重要な利害関係者とは考えられ

なかった株主の力が大きくなってきたことを示

す兆候も観測される．1993年の商法改正以降，

低費用で株主代表訴訟が可能になると，経営者

の責任を問う訴訟が増えてきた．また，経営者

に対するアンケート調査などを見ても，株主利

益が重要だと回答する経営老が増えてきてい
る18）．

　このような日本型コーポレート・ガバナンス

の金融面での変化は，他の側面，たとえば企業

と労働者との関係あるいは取引先との関係にど

のような影響を与えてきたのだろうかP本稿で

論じてきたように，コーポレート・ガバナンス

の諸側面が相互補完性を持っているとすれば，

金融面での小さな変化は，他の側面での変化を

もたらすに至らず，むしろ金融面の変化を制限

して，相互補完性を保とうとする力が働くかも

しれ，ない．しかし，変化が大きく不可逆的な性格

のものなら，それはやがて他側面の制度も，新し

い企業金融のあり方と整合的なものに変化させ

ていくだろう．このようにして，日本型のコーポ

レート・ガバナンスが今までとは違った相互補

完的な制度の体系に変貌していく可能性がある．

　また，金融面の変化も全ての企業について見

られるわけではない．いまだに銀行との長期的

関係が重要である企業も多いし，そうした企業

がこれからなくなるとは考えられない．たとえ

ば，前節のモデルによれば，市場に理解されに

くいプロジェクトを持っているような企業は

（市場のシグナノレの質が落ちるので），銀行のモ

ニタリングに頼った方が効率的である．したが

って，新しいコーポレート・ガバナンスへと移

行していく企業がある一方で，従来のコーポレ

ート・ガバナンスがほとんど変化なしに続いて

いく企業もあることが考えられる．あるいは，

資金供給者との長期的関係が依然として重要な

企業では，新しい形ではあるが長期的関係は重

視するコーポレート・ガバナンスが発達してい

くかもしれない，そうなると，経済全体のレベ

ルでコーポレート・ガバナンスを特徴付けるの

は難iしくなる．

　金融面の変化がコーポレート・ガバナンスの

他の側面にどのような影響を与えてきたかにつ

いての実証研究は，いまのところあまり進んで

いない．今後の重要な研究テーマと言えよう．

　　　　　（カリフォルニア大学サンディエゴ校）

　注

　1）　ただし，第3節で展開される理論モデルは，コ

ーポレート・ガバナンスの諸要素間の補完性を簡単な

モラノレ・ハザードのキデルで明示的に示す必要性から，

Aoki（2001）のそれよりも単純化されたものになって

いる．Aoki（2001）の特に第11章を参照．

　2）　より詳しい議論は，Aoki（2001，　pp．279－282），

小佐野（2001，pp，7－13）などを参照．

　3）　重要な例外は，青木昌彦による一連の研究であ

る．Aoki（1984，1988，1989，1990，1994，2001）等参照．

　4）　Aoki（1994，2001）やRalan　and　Zingales（1998）

はこのような状況をチームの理論を用いて分析し，コ

ーポレート・ガバナンス論の中心に位置付けている．

　5）　この観点から，戦後日本経済のコーポレート・

ガバナンスを整理する試みとしてHoshi（1998）を参

照されたい．

　6）　非金銭的な私的効用を仮定する代わりに，経営

者の追加的な（私的費用のかかる）努力によって成功確

率を高めることができる，としてもモデルは基本的に

変わらない．

　7）あσ，oの間には八一卿砺十（1一伽）四β，ρL＝

σL死十（1一σム）砺の関係がある．

　8）　この能力が何に起因するのかはここでは論じな

い．Shleifer　and　Summers（1988）が論じたように，新



日本型コーポレート・ガバナンス 303

しい投資家は，労働者や取引先との種々の暗黙の契約

を書き換えることによって利益を得ることができるの

かもしれない．この部分をモデル化することによって，

コーポレート・ガバナンスの金融面と労働面の関係の

理解をより一層深めることができるかもしれないが，

それは今後の課題である．この点をややくわしくモデ

ル化したものとして，Aokl（2001）第11章，　Pagallo

and　Volpin（2001）がある．

　9）一般的には，プロジェクトの買収価格は，砺R

と（砺十δ）Rの間で現在の株主と再建型投資家の交渉

力（bargaining　power）を反映して決定される．ここ

での仮定は，再建型投資家の交渉力が強くレソトを独

占できる場合にあたる．

　10）確率伽で良いニュースが観測されると，経営
者には最低B／（砺一σ乙）の報酬が支払われ，現在の株

主はむ訳の収益を期待できる．確率（1一σので悪い

ニュースが観測されると，企業は再建型投資家に売却

され，現在の株主は売却代金砺Rを手にする．した

がって，現在の株主の期待報酬の最高限度は伽〃GR
一伽［β／（（1∫f一（1L）］十（1一卿）びβR＝カκR一伽［β／（伽

一σム）］になる．

11）　（1一γのω＊＋．星＿ε

　　　　　　掬　　　　　ηf

一（σ〃（院＋E）一・一幅）

　　　＿一観，・＋雌＞o．
　　　　　　　　掬卿　　　　　　　　　　ηf

　I2）　たとえば，　Hoshi（1996），Hoshi　and　Kashyap

（2001，第7章），Kojima（1997b）等を参照．

　13）　日本型コーポレート・ガバナンスにおける銀

行の役割についてのより詳しい議論は，たとえば
Aoki　and　Patrick（1994），Hoshi　and　Kashyap（2001），

Kolima（1997a，第6章），小佐野（2001，第4章）等を
参照．

　14）　たとえば，Koike（1994）を参照．

　15）　たとえば，Asanuma（1989），　Asanuma　and

Kikutalli（1992）等を参照．

　16）たとえば，Cargi11（2000），　Ueda（2000），

Hoshi　and　Kashyap（1999），岡崎・星（2002）等を参照．

　17）　岡部（2002）は，株式の持合が特に1990年代後

半から解消の速度を速めてきたこと，持合から開放さ

れた株式のうちで外国人投資家に取得された部分が大

きいこと等を発見した．

　18）株主の力の増大を示すその他の兆候について
は，たとえばシェアード（2001）を参照．
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