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契約論的アプローチとコーポレート・ガバナンス 
――インセンティブ契約の設計とモニタリングの強化―― 

     
崔  学 林 

要要要要        旨旨旨旨 

최근 각국에서 기업지배구조에 관한 논의가 활발히 진행되고 있다. 이는 기업지 

배구조가  한나라의  경제시스템에  있어 중요한 위치에 있을 뿐만 아니라 결과적 

으로 기업경영의 효율화나 경쟁력에 커다란 영향을 미치기 때문이다. 

각국의기업지배구조는 경제적・정치적・사회적요인이 다양한 시대배경하의 상호 

작용함으로 역사적으로 형성되어 왔다. 따라서 글로벌 스탠다드의 기업지배구조는  

실존하지  않는 다고 말할수 있다. 그러나 경제와  기업활동의  글로벌화에 따라, 

시장지향적 움직임을 강화하고 있는 각국에서 기업지배구조의 개혁이 요구되어,  

기업지배구조는 법률학자 및 경영학자 뿐만 아니라 경제학자에 의해 연구되어왔 

다. 

기업지배구조란 경영자에 대한 임면과 견제에 관한 제도이고, 그 본질은 경영자 

에 대한 인센티브(incentive)계약의 설계와 모니터링(monitoring)의 강화라고 

말할수 있다.따라서 본고에서는 기업지배구조문제를 계약이론에서 중요한 역할을 

하고  있는  인센티브계약과  모니터링을 중심으로  고찰하고자  한다. 

 

キーワード……契約 情報の非対称性 モラル・ハザード インセンティブ モニ

タリング 

はじめに 
 

近年、各国においてコーポレート・ガバナンス(corporate governance：会社統治、あるいは

企業統治)をめぐる議論が盛んに行われている。欧米諸国では、種々の背景1)からコーポレー

ト・ガバナンスに関する様々な報告書や声明などが相次ぎ発表された(表１)2)。これに対し、

日本では、米国の機関投資家の活動の活性化(９２年頃)や株主代表訴訟に関する議論(９０年代半

ば)、そして、とくに企業不祥事の頻発(表２)などを契機に、コーポレート・ガバナンスをめ

ぐる議論が活発に行われるようになった3)。これは、コーポレート・ガバナンスが一国の経済

システムにおいて重要な位置を占めるだけではなく、結果的にも企業経営の効率化や競争力に
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大きな影響を与えるからである4)。 

各国のコーポレート・ガバナンス構造は、経済的・政治的・社会的要因がそれぞれの時代背

景のもとで複雑に絡み合いながら歴史的に形成されてきたものである5)。したがって、コーポ

レート・ガバナンスにはグローバル・スタンダードは事実上存在しないであろう。しかしなが

ら、経済と企業活動のグローバル化に伴い、市場志向を強めつつある各国でコーポレート・ガ

バナンスの変革が求められるようになり、コーポレート・ガバナンスの問題について、法律学

者や経営学者だけではなく、経済学者によっても研究されるようになった6)。 

表１ コーポレート・ガバナンスに関する世界的な議論の高まり 
国(年) 内容 

アイルランド(92) アイルランド・インベストメント・マネージャー協会による「企業の取締役における役割
と責任に関する声明」の発表。 

英国(92～) キャドベリー・レポート等の発表。 
カナダ(94) トロント証券取引所による「デイ・レポート(Dey Report)」の発表。 
南アフリカ(94) キング委員会による英キャドベリー・レポートを手本とした取締役会改革。 
オーストラリア(95) オーストラリア・インベストメント・マネージャー協会による「推薦されるべき企業とな

るための声明」の発表。 
欧州政策研究所(95) EU企業の取締役会に独立取締役を入れるよう求めた。 
フランス(95) ヴィエノ委員会が、取締役会への報酬・監査委員会の設置及び「独立した」社外取締役の

導入を提唱(ウ”ィエノ・レポート)。 
オランダ(97) アムステルダム証券取引所によるコーポレート・ガバナンスに関する報告書の製作。 
出所：海老名誠・高宇知敏彦(1998)「欧米のコーポレート・ガバナンスに学ぶ」『富士総研論集』富士総合研究所、第 3
号、65ページ。 

 

 小論は、このような変革期のコーポレ

ート・ガバナンス問題の本質と解決策を

検討し、21 世紀に求められるコーポレ

ート・ガバナンス構造を展望するもので

ある。そのためまず第 1に、コーポレー

ト・ガバナンス問題の本質を明確にし、

第 2に、こうした本質に対する、契約論

的アプローチ7)のなかで近年大いに注目

されつつあるエージェンシー理論の基本

的な考え方を整理する。そして第 3に、

先行研究を契約論の見地から批判的に検

討し、そこではエージェンシー理論で想

定されている仕組みとその整合性が十分

に認識され論じられていないことを明ら

かにする。最後にそうした仕組みとその

整合性の視点から今後の課題を指摘する。 

 

    表２ 商法(利益供与)違反事件一覧 
年月 対象会社名 供与金額 検挙人数(人)  

      会社側 総会屋側 

84.10 大阪変圧器 338万 8000円 2 7 

86.6 そごう 17万 7000円 5 3 

10 櫻護膜事件  1045万円 6 7 

91.5 日興酸素 179万 9382円 1 

92.1 イトーヨーカ堂   2740万円 3 

2 

3 

93.7 キリンビール   4635万円 4 45 

96.6 高島屋 1億 6000万円 5 2 

97.3 味の素  1000万円 3 14 

5 野村証券 3億 7000万円 4 2 

6 第一勧業銀行   117億円 11 2 

9 山一証券 1億 700万円 7 1 

10 大和証券 2億 300万円 7 1 

10 日興証券  1400万円 6 1 

10 三菱自動車工業   2700万円 4 7 

11 三菱電機  1600万円 1 4 

11 三菱地所  1800万円 1 3 

出所：村上亨[ほか](1999)『コーポレート・ガバナン 
スの多角的研究』同文舘出版、6ページより作成。 
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一、コーポレート・ガバナンス問題の本質 
  ――インセンティブ契約の設計とモニタリングの強化―― 
 

「…、コーポレート・ガバナンス論は混乱している。あるいは、混乱とでもいうべきほど

に多様な議論が、同じコーポレート・ガバナンスの名前のもとで行われている。…、コーポレ

ート・ガバナンスの定義はかなり混乱しており、狭い定義、広い定義、広くて狭い定義などが

乱立している。」8)これは、現在、盛んに行われている多様なコーポレート・ガバナンス論の

現状を端的に表しているものといってよい。この節では、そうした様々なコーポレート・ガバ

ナンス論を整理し、その本質に対する自分なりの理解を提示する。 

コーポレート・ガバナンスをめぐる多様な議論は、その本質に対する理解の相違によって

違ってくると考えられる。しかも、その本質に対する理解は、それについての定義にはっきり

反映される。言い換えれば、コーポレート・ガバナンスをめぐる様々な定義から、その本質に

対する理解が得られるであろう。したがって、以下では、コーポレート・ガバナンスに関する

いくつかの典型的な定義から検討していく。 

日本コーポレート・ガヴァナンス・フォーラム、コーポレート・ガヴァナンス原日本コーポレート・ガヴァナンス・フォーラム、コーポレート・ガヴァナンス原日本コーポレート・ガヴァナンス・フォーラム、コーポレート・ガヴァナンス原日本コーポレート・ガヴァナンス・フォーラム、コーポレート・ガヴァナンス原則策定委則策定委則策定委則策定委

員会員会員会員会9)によると、コーポレート・ガバナンスとは、株主の代理人として選ばれた取締役からな

る取締役会が委任された権限に基づき、経営方針・戦略について意思決定し、執行にあたる企

業経営者の経営効率向上と株主に対する説明責任の履行を監視監督する行為である。明らかに、

このような定義は、会社の実質的な所有者あるいは主権者を株主と見なし、したがって、コー

ポレート・ガバナンスの本質は株主による一元的企業統治にあるといってよいであろう。この

ように、コーポレート・ガバナンスを企業と株主との関係として捉えるものがその他に、自自自自

由民主党法務部会「商法に関する小委員会」由民主党法務部会「商法に関する小委員会」由民主党法務部会「商法に関する小委員会」由民主党法務部会「商法に関する小委員会」10)[ 株式会社は株主のものであって、株式会社の

主権者は株主とする。また、株式会社は、株主の利益を最大にするよう統治しなければならな

い。]、アメリカ法律協会アメリカ法律協会アメリカ法律協会アメリカ法律協会(ALI)の『コーポレート・ガバナンスの原理：分析と勧告』の『コーポレート・ガバナンスの原理：分析と勧告』の『コーポレート・ガバナンスの原理：分析と勧告』の『コーポレート・ガバナンスの原理：分析と勧告』11)[(企業

統治の)関係者(Associate)は取締役、上級執行役員若しくは株主の配偶者(又はその親若しくは

兄弟姉妹)とされており、また、会社の目的は会社の利潤及び株主の利益を増進させるために

事業活動を行うことにあるとされている。]、奥島奥島奥島奥島12)[コーポレート・ガバナンスとは、会社を

健全に運営するために会社法の基本的なシステムはどうあるべきかという意味で用いられ

る。]、加護野加護野加護野加護野13) [コーポレート・ガバナンスとは、企業統治、つまり会社企業の経営を実際に

行う経営者(トップ・マネジメント)の任命と牽制に関わる制度である。]などが挙げられる。 

一方、青木青木青木青木14)によると、コーポレート・ガバナンスとは、株主、貸手、従業員、関連企業、

顧客などの企業のステークホルダー間の経営にかかわる権利と責任の構造を意味するものであ

り、この問題を単に株主と経営者の間の法的関係としてのみみるのではなく、企業の内部構造

やそれを取り巻く金融制度や労働市場の制度との総体的な関連においてみることが必要である。
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このような定義は、会社の実質的な所有者あるいは主権者を株主に限定しておらず、したがっ

て、コーポレート・ガバナンスの本質は利害関係者による多元的企業統治にあるといってよい

であろう15)。このように、コーポレート・ガバナンスを企業と利害関係者との関係として捉え

るものがその他に、伊藤伊藤伊藤伊藤16) [コーポレート･ガバナンスとは、企業が効率よく運営されるため

には、株主、債権者、従業員などの企業のさまざまな利害関係者の間で、どのように権限と責

任が配分されることが必要かを議論する命題である。]、伊丹伊丹伊丹伊丹17)[企業が望ましいパフォーマン

スを発揮し続けるための、企業の市民権者による経営に対する影響力の行使というものである。

また、市民権者とは企業の内部者としての株主と従業員に限定する。]、深尾・森田深尾・森田深尾・森田深尾・森田18)[コーポ

レート・ガバナンスとは、企業が効率よく運営されるためには、株主、経営陣、従業員、債権

者、取引先等の企業の様々な利害関係者（ステークホルダー）の間で、どのように権限や責任

を分担し、また企業が生み出す付加価値を配分していけばよいかというものである ]、

OECD19) [コーポレート・ガバナンスとは、企業を効率的に運営し、会社の経済的繁栄を最大

にするための企業の規律と支配に関するものである。]、鶴光鶴光鶴光鶴光20)[コーポレート・ガバナンスと

は、企業を取り巻くさまざまな利害関係者の利害を調整しつつ、企業(経営者)が効率的な経営

を行うように、企業に対し規律づけ、コントロールを行うことを意味している。]などが挙げ

られる。 

このように、コーポレート・ガバナンスの多様な定義は、誰が主権者として適切かという

点において大きく分けられることが分かる。実際に、アメリカにおいては、企業の主権者は株

主であるという基本的な考え方が確立している21)。したがって、アメリカではコーポレート・

ガバナンスという主題の下で株主が企業の意思決定に影響を与えるための手段、すなわち企業

の経営活動の結果を株主の利益と合致させるための方法又は制度を検討することになる22)。こ

れに対し、日本では「従業員主権論」や「人本主義」に代表されるように、株主だけではなく、

従業員をはじめとする様々な利害関係者が企業の余剰に対して請求権をもっているという考え

方が強く23)、したがって、企業の主権者を株主のみではなく、様々な利害関係者(とくに従業

員)にまで拡張して考えるようになったのである。 

小論においては、企業の主権者は株主との考え方に基づき、「コーポレート・ガバナンスとコーポレート・ガバナンスとコーポレート・ガバナンスとコーポレート・ガバナンスと

は、委託人である株主が代理人である経営者をその代理人としてのは、委託人である株主が代理人である経営者をその代理人としてのは、委託人である株主が代理人である経営者をその代理人としてのは、委託人である株主が代理人である経営者をその代理人としての責任責任責任責任を有効に遂行させるを有効に遂行させるを有効に遂行させるを有効に遂行させる

ために行うインセンティブ契約の設計とモニタリングの強化であるために行うインセンティブ契約の設計とモニタリングの強化であるために行うインセンティブ契約の設計とモニタリングの強化であるために行うインセンティブ契約の設計とモニタリングの強化である」と定義する。コーポレ

ート・ガバナンスについて検討する際に、上記の定義に基づき、インセンティブとモニタリン

グといった二つの要素に分けて検討する必要があり、したがって、コーポレート・ガバナンス

問題の本質は、株主による一元的統治下でのインセンティブ契約の設計とモニタリングの強化

にあるといってよい。 

現代の株式会社において、余剰請求者であると同時に債務などのリスクに対して有限責任を

負う株主は、経営の効率化と自己の効用最大化を図るために、経営者に経営上の権限を委託す



現代社会文化研究 No.21  2001年 8月 

 - 201 -

る。これは会社法によって正当化される。経営者は、株主の代理人として企業を代表して雇用

契約、販売契約等の様々な契約を結び、企業の経営を任されている。しかし、経営者は一つの

経済主体である以上、独自の選好と目的をもつ。株主からの権限委託は、経営者に自己裁量の

余地を広め、私利を優先して行動するインセンティブを与え、彼らの恣意的な行動の余地を広

げる。その結果、経営者は、経営努力を怠ったり、自己利益の最大化を図ったりして、モラモラモラモラ

ル・ハザードル・ハザードル・ハザードル・ハザード24)を引起こす可能性があり、必ずしも株主の利益にかなった経営を行うとは限ら

ない。これをコントロールすべく株主が、経営者に対してどのようなインセンティブ契約を設

計しまたはモニタリングを強化することによって経営者を規律づけるか、を考察することがコ

ーポレート・ガバナンスの問題である25)。次節では、株主と経営者との関係に限って、インセ

ンティブとモニタリングを中心に、アングロ・アメリカ系の理論経済学者の間で強い支持を受

けているエージェンシー理論(agency theory)について見ていく。 

 

二、エージェンシー理論 
 

(新古典派的企業理論26)などの)企業の理論は、利潤関数と生産関数(ないしは費用関数)を対

象に、最適化方法を機械的に適用するテクニックの叙述にすぎなかった27)。しかし、現実の世

界は、不確実性や情報の非対称性情報の非対称性情報の非対称性情報の非対称性を抜きにして語ることはできない。現実には、エージェン

トである経営者は一つの独立の経済主体でありながら株主に対してつねに情報優位の立場にあ

り、したがって、プリンシパルである株主が経営者の利己的な行動を完全に監視監督すること

はほぼ不可能である。また、不確実性の環境下に置かれている企業経営者は、企業の長期発展

のために、必ずしも近視眼的な株主に一方的に従属し意思決定するとは限らない。したがって、

現代の株式会社では、最終リスクの負担と意思決定が分離されるようになったため、意思決定

の管理と支配が分離されたシステムができてしまい、生産に関わる諸要素間の契約を管理する

コスト(エージェンシー・コストエージェンシー・コストエージェンシー・コストエージェンシー・コスト)が生じるのである28)。こうした問題にどう対応して行くかと

いう問題は、主にエージェンシー理論の枠組み内において分析される。 

 エージェンシー理論とは、エージェンシー関係 (代理人関係 ) 29)において、プリンシパル

(principal)とエージェント(agent)との間に目的のコンフリクトが存在し、エージェントの実際

の行動をプリンシパルが監視監督することが困難または費用がかかる場合に生ずる問題を扱う

ものという30)。青木青木青木青木によれば、この理論は次のような特徴をもっている31)。 

(1) 企業内組織のコーディネーションは基本的にはヒエラルキー的である。 

(2) 企業には唯一の余剰権者＝株主が存在し、企業活動に関する他の主体の報酬は市場

において外生的に定まる。 

(3) 企業活動の方向は、不可避な代理人損失の制約のものでの株価の最大化基準に基づ

いて決定される。 
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つまり、「・・・インセンティブ契約のネクサスは、基本的にヒエラルキー的に秩序づけら

れている。ヒエラルキーの頂点には究極の余剰権者 residual claimant としての株主が位置し、

取締役会という会社の統治機構を通じて外部市場ないしは内部市場から選択された経営者にイ

ンセンティブ契約を提供し、経営者をコントロールするが、具体的な経営決定は経営者に委託

される。経営者は、経営決定を実施に移すための行動決定 operating decision を下位の経営者や

供給業者に分解・委託する。ヒエラルキーの底辺にはインセンティブ契約の枠内で自己の努力

支出水準をコントロールする従業員が位置する。このようなヒエラルキー的連鎖を通じて株主

は、情報の非対称性の故に不可避的に生ずる代理人損失の制約のもとで企業活動の全体を余剰

の現在価値和―すなわち、株価の最大化に向けて、有効にコントロールしうる・・・」32)。し

かし、ここで指摘しておきたいのことは、ヒエラルキー的連鎖、つまり契約のネクサスが効率

的でなければならないという前提を必要とするということである。契約のネクサス、とくに、

株主と経営者の間の契約が効率的でなければ、株主は企業経営の活動を株価の最大化に向けて

行われるようにコントロールすることができないからである。 

情報の非対称性などの故に株主と経営者との間の契約が非効率的である場合、モラル・ハザ

ードという問題がしばしば起きる。こうした問題に対して、基本的には留保効用の制約条件の

下でのインセンティブ契約の設計と、モラル・ハザードの基本要因である情報の非対称性問題

を軽減するモニタリングの二つの対応策が考えられる33)。 

 

１、インセンティブ契約の設計 
 

モラル・ハザード問題の対策として、まず挙げられるのが、エージェントがプリンシパルの

目的に沿った行動を自主的に行うように動機づけるメカニズムを契約に入れることなど、留保

効用(reservation utility、ある水準が保証されないと契約に入らないということ)の制約条件の下

で効率的なインセンティブ契約を事前に設計するという方法である34)。 
「インセンティブ契約」という概念は、エージェンシーの理論のなかで中心的な役割を果た

している35)。エージェンシー理論は、留保効用の制約条件下のインセンティブ契約を企業の本

質をなすとし、株主と経営者あるいは経営者と従業員との間の諸契約のネクサス(nexus)ない

しは連鎖が企業を構成すると見なすのである36)。したがって、株主と経営者との関係を例とし

てみる場合、いかにして最適なインセンティブ契約、つまり、効率的なインセンティブ契約を

設計するかが株主の課題となっている。 
エージェンシー理論(agency theory)によれば、モラル・ハザード問題の本質は、「リスクとイ

ンセンティブのトレードオフ」にある37)。したがって、効率的な契約とは、リスク負担のコス

トとインセンティブを与えることから生じる便益との間にちょうどバランスがとられている契

約をいう38)。効率的なインセンティブ契約は、相互に関連する二つの部分、すなわち、経営者



現代社会文化研究 No.21  2001年 8月 

 - 203 -

の経営業績への評価メカニズムと経営者へのインセンティブの提供のメカニズムからなってい

る。評価のメカニズムとは、所有者が観測可能な経営結果に基づいて経営者の行動を推測する

ことであり、提供のメカニズムとは、所有者が経営目標の実現に基づいて経営者に対して支払

いを行うことである。インセンティブ契約の効率性は、評価メカニズムに依存しており、評価

メカニズムが正しければ正しいほど、インセンティブ契約が効率的である39)。 

もっと具体的に言うと、効率的なインセンティブ契約、あるいは、最適なインセンティブの

強度は、相互に関連し合う次の４つの要因によって決まる(いわゆるインセンティブ強度原理

The Incentive Intensity Principle)40)。第１に、追加的な努力がもたらす利潤の増分である。イン

センティブ強度原理によると、第 2、第 3、第 4 の要因を一定とした場合、最適な強度は努力

増による利潤の増加率に比例する。 

第２に、エージェントのリスク許容度である。同原理によると、よりリスク回避的なエージ

ェントには、より弱いインセンティブを与えなければならない。 

第３に、期待されている行動に対する評価の正確さである。業績の測定が著しく不正確な場

合に、賃金格差をインセンティブにしようとしても無駄である。逆に、業績が容易に観測でき

る場合は、より強いインセンティブが最適となる。 

第４に、エージェントのインセンティブに対する反応の強さである。同原理は、エージェ

ントにとってインセンティブへの対応が十分可能な場合に、インセンティブを最大に与えるよ

う主張している。一般的には、このような状況は、

エージェントに自由裁量が広く認められている場

合である。図１に示されたように（雇用契約の場

合）、従業員が選択するであろう努力水準をℯか

ら ē に引き上げるためには、インセンティブ強

度を から へ増やさねばならない。努力増に要

するインセンティブ強度の増分は、目標とする２

つの努力水準間の差と努力の限界費用関数の勾配、

すなわち との積として表すことができる。 

このように、モラル・ハザード問題の発生は、

「異なる利害をもつ各個人を動かすだけの、利益  

をめざした個人間の交換取引その他の協同作業が

行われる余地―同意し取引する理由―がなければならない」41)という条件の成立を必要とする

ことから、最適なインセンティブ契約は、正しい評価メカニズムを確立することによって、こ

うした「余地」の発生を未然に防ぐことができる。したがって、効率的なインセンティブ契約

の利用は、モラル・ハザード問題をコントロールするのに効果的である。 

図１インセンティブ強度原理の第 4
の要因 

 
出所：ポール・ミルグロム、ジョン・ロ
バーツ著、奥野正寛ほか訳 (1997)『組
織の経済学』（NTT出版）、241ページ 
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２、モニタリングの強化 
 

モラル・ハザード問題の発生には、その他に実際に合意事項が守られたかどうかを判断し、

契約事項の実施を強制することが難しいという決定的な条件の成立が必要である42)。このよう

な困難が生じた理由が、通常は情報の非対称性問題、すなわち、行動の監視や報告された情報

の証明が不可能であるかコストをともなうためであることから、モニタリングや検証に注ぎ込

む資源を増やすことによって、こうしたモラル・ハザード問題に対処することができる43)。こ

れがいわゆるモニタリング強度原理と呼ばれ、より正確な業績情報が最適なインセンティブ強

度の上昇をもたらすというインセンティブ強度原理の主張と対をなす鏡像の関係にある44)。 

Fama によれば45)、情報の非対称性により経営者には、制約される前に義務を怠る時間的余

裕が大いにあるため、経営者の企業管理が株主の利益を最大化するようにするには、経営者を

直接モニターしなければならないことになる。 

モニタリングは、投資にかかわる情報の非対称性や不完全性を克服する目的で資金供給者や

その代理人が企業(経営者)に対するモニタリング活動がどの時点で行われるかによって次のよ

うな三段階に分類することができる(表 3)46)。 
表 3 モニタリングの三段階 

モニタリングの段階 機能 関連する問題 
事  前 

 
中  間 
事  後 

プロジェクトの評価 
信用調査 
企業経営の観察 
財務状態の特定 
状態に応じた処罰的・匡正的活動 

逆選択 
調整の失敗 
モラル・ハザード 
コミットメント 

出所：青木昌彦, ヒュー・パトリック編 ; 東銀リサーチインターナショナル訳(1996)『日本のメイ
ンバンク・システム』東洋経済新報社、 133ページ。 

 

 第 1段階の事前的モニタリングとは、企業によって提案された投資計画の評価と選別であり、

「隠された情報」の問題への対処や補完的投資計画の間の調整の失敗の防止に有用である。第

2 段階の「中間的モニタリング」とは、資金が提供された後も、経営者の行動や企業活動全般、

特に資金の使途などを、投資家が不断にチェックすることであり、主に「モラル・ハザード」

あるいは「隠された行動」という問題に対処するために必要となる。第 3段階の事後的モニタ

リングとは、企業の投資行動の結果、すなわち財務状況を識別し、財務困難な状況においては

企業の長期存続性についての判断を下して、匡正的ないしは懲罰的行動をとるということであ

る。事後的な結果に応じて一定の行動をとることにコミットする(またはコミットしない)とい

うことは、経営者の事前のインセンティブや中間段階の行動に影響を与えることになる。 

通常、このような 3 段階のモニタリングは、多くの個人投資家から様々な金融機関(金融機

関の制度的配置は経済システムごとに異なる)や代理人に委任される。これによって、一人ひ

とりの投資家がそれぞれモニタリングを行う場合の情報コスト及び重複コストが節約される47)。 

このように、インセンティブとモニタリングをキー概念とするエージェンシー理論は、情報
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の非対称性や経済主体の相対的な独立性などを取り入れることによって、現実にある様々なエ

ージェンシー関係を分析できる理論にまで発展してきている。新古典派的企業理論とは一線を

画するこの理論は、コーポレート・ガバナンス問題の分析に大いに役立つものと考えられる。 

 

三、コーポレート・ガバナンス問題の解決策とその問題点 
 

前節で述べたように、エージェンシー理論におけるコーポレート・ガバナンス問題とは、

プリンシパルである株主が、エージェントである経営者に自分の利益にかなった経営を行わせ

るように、どのようなインセンティブ契約を設計し、またはモニタリングを強化することによ

って経営者を規律づけるかを考察することである。とくに、企業が経営者の判断や経営手法の

過ち、無能などの理由で経営困難に陥った場合にどのようにその経営者を罰するかがコーポレ

ート・ガバナンス構造を考える上で重要な視点の１つとなっており、その場合、伝統的に重要

な役割を果たしてきたのは、米国においては企業買収であり、日本では銀行による企業管理で

あった48)。以下では、それぞれの役割と問題点について既存研究のレビューを通して検討する。 

 

1. 企業買収 
 

企業買収市場は、株主の利益に沿った外部ガバナンス・メカニズムとして49)、取締役会、

役員報酬制度などの内部ガバナンス(internal governance)の機能を補う役割を果たすとされる50)。

Jensen and Ruback によれば51)、企業の支配権を売買される M&A 市場は、フリー・キャッシ

ュフロー(free cash flow)52)に対する裁量権をもつ経営者への規律づけを通じて企業経営の健全

化を向上させるという。とくに、所有と経営が分離した大規模の会社では、経営者の利己的な

行動は企業買収による雇用機会の減少という脅威によって抑制されるなどと、企業買収は経営

者に規律を与える一つの重要な要因であるとされている53)。このように、エージェンシー理論

の枠組みにおいては、企業買収は経営者に規律を与える機能をもつとされている54)。 

企業買収に関する実証研究として、まず挙げられるのは、Martin and Macconellである55)。

この研究では、1958 年 10 月から 1984 年 12 月の間のデータに基づいてアメリカで行われた

720 件の企業買収案を考察し、その結果、ターゲット企業は、そのパフォーマンスが同業種の

平均より低かったことと既存経営者が更迭される可能性も買収前のパフォーマンスのいかんに

よって左右されていたことが示された。したがって、この研究結果は、企業買収が企業の経営

者を規律づけると主張するものである。Griffin and Wiggins は、敵対買収の脅威が財務リスト

ラに関連するかどうかを、1979 から 1980 年までの間の 30 社の石油関連企業のデータに基づ

いて調査を行った56)。彼らの研究結果によると、敵対買収の脅威は財務リストラやトップ経営

者の交代などといった結果をもたらし、したがって、企業買収は経営者に対して規律を与える
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ものとされる。さらに、Martin and Mcconnell

の研究結果によると、企業買収の直後に経営者

が交代される場合が多い。したがって、企業買

収は経営者に規律を与えると主張する。表 4に

示されたように、企業買収の直後に経営者が交

代される比率は 41.9％と、買収前の 5 年間の

平均の 9.9％をはるかに上回ったことが分かる。 

にもかかわらず、市場環境の変化などを背景

に、企業買収という対応策には問題点が露呈さ

れるようになった。まずは、企業買収の効果が株式市場の効率性に対する前提のいかんによっ

て全く違うという点である。Scherer は、株式市場の効率性という仮定に注目し、その仮定の

いかんによって、企業買収の効率性も違ってくると主張する57)。株式市場の効率性という前提

の下では、株価はどの時点においても、関連するすべての情報を反映する。株価は、長期的に

はランダム‐ウォーク(random walk、〔数〕一点から出発し、各一歩ごとに勝手な方向へ進む

こと。n 歩後の到達距離を求めるのは確率論の典型的問題。物理現象の模型として応用)をた

どるという観点に立てば、企業は、非効率的であるだけでなく、株価がランダムに決定された

結果からも、テイクオーバーの標的になりうる。もしそうならば、テイクオーバーは、効果的

な経営者と、非効果的な経営者の双方を罰することにもなる。このことは、テイクオーバーの

脅威には抑制効果があるものの、市場についての異なる前提のもとでは、最も適した標的を探

すには、必ずしも効率的ではないことを示唆している58)。 

次は、企業買収の経営是正に関する理論的効果が様々な人為的な制限によって現実には実

現されにくくなったことである。Shleifer and Summersにおいて、企業買収の多くは、経営手

法の是正というよりも経営不振部門の整理に伴う多くの労働者の解雇による利益の向上につな

がっていると指摘され59)、企業買収の経済効果に疑問が出はじめた。また、企業買収の脅威は、

エージェンシー問題を軽減する一方、その活性化により、経営者による様々な高度の防衛策を

増大させたこともわかった。Dann and Deangeloによれば、これらの防衛策の多くは、企業買

収から経営者を効果的に守ってきた60)。さらに、80 年代後半以来、多くの州で成立した会社

法の改正案によって経営者は、株主にのみではなく、従業員や地域住民など様々な利害関係者

(ステーク・ホルダー)に責任を負うようになっており61)、株主から提案された企業買収案を必

ずしも受入れるとは限らなくなった。その結果、企業買収の脅威は、企業の長期的な効率性を

向上させるとはいえ、実際の買収自体の多くは、必ずしも理論通りに経営者を効果的に規律づ

けるとは限らなくなった。 

 

表 4 turnoverとトップ経営者の交代 
企業買収 トップ経営者の交代  
前後 比率 件数 

 前 5年 11.1 28 
 前 4年 11.1 28 
 前 3年 9.1 23 
 前 2年 7.1 18 
 前 1年 11.1 28 
 後 1年 41.9 106 
 後 2年 19 48 

出所：Martin, K.J. and J.J.Mcconnell(1991),
“Corporate Performance, Corporate Takeovers,  

and Management Turnover,” Journal of Fina- 
nce, Vo1.XIVI, №2, June ,674. 
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２、銀行による企業管理 
 

多くの既存研究の結果によれば、日本のメインバンク62)は、(1)エージェンシー・コストの

削減効果、(2)企業(経営者)に対するモニタリング、(3)企業とのリスクシェアリングの三つの

機能を果たすとされる63)。以下では、(1)と(2)について検討する。 

(1) エージェンシー・コストの削減効果 

エージェンシー・コストは、金融取引において取引相手間に情報の非対称性が存在する場合

に発生する。所有と経営の分離が一般化するとエージェンシー・コストは高くなる64)。企業に

とって、社債や新株発行を通じて市場の投資家から資金を調達するときに、エージェンシー・

コストは資金調達者に転嫁されて資金調達コストを上昇させる65)。すなわち、企業あるいは経

営者と市場の投資家(株主)との間の様々な利害調整がすべて資本市場を介在として生ずるとす

ると、こうした資本市場の存在は、生じたエージェンシー・コストのすべてをエージェント

(資金調達者あるいは企業あるいは経営者)に負担させることになる66)。このような問題の解決

に当たって、メインバンクは企業との長期継続的関係を通じて重要な役割を果たす。久武・久武・久武・久武・

大岩大岩大岩大岩によると、資本市場に強い規制が存在するときに、メインバンクは借り手企業について

の情報生産を行ってエージェンシー・コストを削減する役割を果たす67)。このように、メイン

バンク制では、借り手と貸し手の間に存在する情報の非対称性問題が長期的な取引関係によっ

て解決され、エージェンシー・コストが大幅に引き下げられるのである68)。 

  メインバンクによるエージェンシー・コストの削減効果についての研究は、主に以下の二つ

のアプローチから実証されている69)。第 1 のアプローチは、企業の設備投資額を内部資金の量

を含めたいくつかの説明変数によって回帰し、メインバンクの有無（あるいは、メインバンク

関係の強弱）が内部資金の係数に影響を及ぼしているかどうかを推計するものである。Hoshi 

and Kashyap and Scharfstein70)、岡崎・堀内、岡崎・堀内、岡崎・堀内、岡崎・堀内71)、森、森、森、森72)が代表的なものであろう。第 2 のアプロ

ーチは、メインバンクを持つことが企業の負債・資本構成に影響を与えるかどうかを推計する

ものである。池田・広田池田・広田池田・広田池田・広田73)が代表的な研究の一つであろう。いずれのアプローチにしてもメイ

ンバンク・システムはエージェンシー・コストを削減する効果をもつと主張する（以上のほか

に、Flath74)、、、、Grundfest75)、、、、Prowse76)等）。 

(2) 企業の経営者に対するモニタリング 

企業に対するモニタリングは、メインバンクが果たしてきた本質的な機能である77)。メイン

バンクは企業に対して二通りのモニタリングを行っている78)。メインバンクは、借入を行う場

合の資金提供者たる債権者と株式を発行する場合の資金提供者たる株主との二つの異なるプリ

ンシパルから委託された、エージェントである企業経営者をモニタリングする監視者としての

存在である79)。まずは、他の債権者をプリンシパルとする場合、メインバンクの役割は複数の

貸し手を代表して借り手企業についての情報生産を行うことである。メインバンクは、他の貸
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し手より大きな融資シェアーを有しているため、大きな損失を受けやすい状態にある。したが

って、メインバンクにはモニタリングを行うインセンティブをもたらす。メインバンクが多く

の貸し手を代表して情報生産を行うことはパレートの意味で効率的である。 

 第 2に、株主をプリンシパルとする場合、メインバンクは企業内部の監視者として経営者の

行動を監視する役割を果たしている。日本は欧米と違って、コーポレート・コントロール市場

が未発達である故に、株式市場による経営者に対するモニタリング機能は不十分である。した

がって、日本企業においては、メインバンクが融資先企業の株式の保有を通じて企業内部の監

視者として重要な役割を果たすとされている。このように、メインバンクは、主要な債権者と

大株主の委託者としてのパワーを使うことによって、顧客企業のモニタリングに重要な役割を

果たす(Aoki80)、、、、Sheard81)、首藤・松浦・美澤、首藤・松浦・美澤、首藤・松浦・美澤、首藤・松浦・美澤82))。 

 メインバンクのモニタリング機能に関するいくつかの典型的な実証研究をみてみよう。

Kaplan は、トップ経営者の交代・報酬と、企業業績との関係を日米をベースとして比較分析

した83)。研究の結果によると、企業のトップ経営者の交代と報酬は、企業業績と強く関連して

おり、日米間に大きな差がない。日本企業では、業績不振に陥ったときに、トップ経営者が解

任されるというよりも、引責退任の場合が多く、取締役または相談役として企業内に留まるケ

ースが多い。とはいうものの、業績不振でトップ経営者は更迭され、したがって、銀行にはモ

ニタリング機能があるということを説明している。Kaplan and Minton84)によると、銀行によ

る役員派遣あるいは大株主による社外取締役の任命は、企業の業績と関連している。経営者が

交代される頻度は、日本はアメリカより 5倍強と圧倒的に高い。さらに、銀行は企業が財務的

状況が困難なときに役員を派遣するが、大株主は一時的な問題が起きたときに役員を送り込む。

それぞれの役員は、両方ともモニタリング機能を果たすが、銀行から派遣された役員の方が重

要な役割を果たすとする。したがって、メインバンクは借り手企業の取締役会に役員を派遣す

ることによってモニタリング機能を果たすとされる85)。銀行から派遣された取締役は、社内昇

進者が支配する日本企業にとっては唯一の社外取締役である場合が多い86)。Sheard によれば、

メインバンクを有する借り手企業の取締役会には銀行出身の役員が存在する確率が高く、した

がって、メインバンクにはモニタリング機能があると主張する87)。さらに、例外的な経営者の

交代と企業業績との関係を調査した Kang and Shivdasaniの研究結果によると、メインバンク

または大株主を有する企業はそうでない企業より、株価あるいは企業業績が悪化したとき、よ

り頻繁に経営者を更迭する88)。 

このように、メインバンクは、エージェンシー・コストの軽減と、銀行に派遣する役員を通

じた企業経営者へのモニタリングという二つの機能を果たすとされる。しかし、現在の多くの

日本企業では、実際に企業不祥事が後を絶たないのも現実である。このことは、メインバンク

の機能には、限界があることを示唆していると考えられる。    

メインバンクによる企業管理という対策には、主に次の二つの問題点が挙げられる。第 1に、
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市場環境の変化に伴うメインバンクのモニタリング機能の衰退である。青木青木青木青木によると、1970

年代中葉以降、メインバンク・システムの全盛時代には有効であった二つの柱となる規制体制

(金利規制と国内外で債券発行に関する規制)の整合性と統合性が損なわれてきていることがメ

インバンクのモニタリング能力の衰退につながっている89)。すなわち、抵当権設定に頼る長い

習慣と証券引受業務から銀行を排除するという規制は、銀行が投資銀行やベンチャー・キャピ

タルが有するような高度な事前的モニタリング能力を蓄積することを妨げてきた。メインバン

クの中間的モニタリングのインセンティブと能力は、債券発行の規制緩和によって負の影響を

受けている。そして、メインバンクのレント機会の低下は、費用のかかる処罰・救済活動への

コミットのインセンティブを弱らせ、その結果メインバンクの事後的モニタリング能力を低下

させた。 

第 2に、メインバンクのモニタリング機能の不十分さである。代表的な研究としては、転換

社債と企業の収益性との関係を分析した堀内堀内堀内堀内がある90)。彼によれば、メインバンクを有する企

業であるか否かとは関係せず、その企業の収益性は転換社債が発行された以降から有意に低下

している。転換社債の発行によって得た資金が経営者により無駄に使用された可能性がある。

したがって、メインバンクは効果的なモニタリングを行っていないと思われる。さらに、好好好好

川透川透川透川透によると、メインバンクのモニタリングに関する多くの既存研究の結果には、メインバ

ンクと借り手企業との関係、あるいは、エージェンシー・コストを軽減するメインバンクの役

割との相関関係が示されたことに留まっており、因果関係が必ずしも明確にされていない91)。 

このように、従来(少なくても高度成長期)は、効果的なモニタリング機能を果たしてきたと

いわれるメインバンクは、企業環境の変化などによって効果的なモニタリング機能を果たさな

くなり、したがって、メインバンクを代替できる新たなモニタリングが必要であると思われる。 

 

 四、今後の課題 
  

以上では、所有と経営の分離に起因するいわばコーポレート・ガバナンス問題について検討

してきた。コーポレート・ガバナンス問題の解決における企業買収と銀行による企業管理の積

極的役割は、多くの実証研究によって立証されたといえよう。もちろん、企業経営が効率よく

なされる場合、経営者は企業買収や銀行による管理を恐れる必要はないが、「潜在的にでも、

企業買収や銀行管理によって自らの地位が脅かされる可能性があることが経営者に自己規律を

与える」92)。 

しかしながら、コーポレート・ガバナンス問題に対する企業買収と銀行による企業管理の役

割に関して、否定的な見解を示した先行研究からも分かるように、主に外部統治のモニタリン

グ(企業買収とメインバンク)機能の強化だけに重点が置かれたこれらの解決策には、いくつか

の問題点が見られる。まずは、企業買収の効果が株式市場の効率性に対する前提のいかんによ
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って全く違うという点である。第 2に、企業買収の経営是正に関する理論的効果が様々な人為

的な制限によって現実には実現されにくくなったことである。第 3に市場環境の変化に伴うメ

インバンクのモニタリング機能の衰退である。第 4にメインバンクのモニタリング機能の不十

分さである。そのため、以上の問題点を踏まえた、次のような対応策が望ましいのではないか

と思われる。  

第 1 に、内部統治機構のモニタリング機能を強化することである。取締役会あるいは監査
役会の機能を正常化させ、これらの機構に事前・中間・事後的な３段階のモニタリング機能を

統合させることである。たとえば、アメリカの場合は、いきすぎた経営者による企業買収の防

衛策を是正し、機関投資家の役割を強調すべきである。これに対し、日本の場合は、積極的な

社外取締役制度を導入するなどによって形骸化した取締役会や監査役会の本来の機能を回復さ

せ、これらの機構に従来のメインバンクのモニタリング機能を徐々に代替させるべきであると

思われる。 
第 2 に、取締役会や監査役会といった組織そのものの内部において、効率的なインセンテ

ィブ契約を設計することである。取締役会には本来の取締役会の役割に沿ったインセンティブ

契約を、監査役会には本来の監査役会の役割に沿ったインセンティブ契約をそれぞれに設計す

べきである。企業組織の構造を細かく分類し、それぞれの構造にマッチしたインセンティブ契

約を設計することが何よりも重要であり、そうすることによってはじめて実効性のある企業統

治構造が形成されるであろう。 
第 3 に、内部統治機構のモニタリング機能と同該組織そのもののインセンティブ構造を有

機的に統合し、いずれの方にも偏らず整合性のあるコーポレート・ガバナンス構造を構築する

ことである。組織の構造にマッチした、最適なインセンティブ契約の設計とモニタリングの強

化が統合されるコーポレート・ガバナンス構造こそが 21 世紀において求められるものであろ
う。 
 
＜注＞ 
1)  欧米諸国においてのコーポレート・ガバナンス議論が活発化するようになった背景として、1)企業不
祥事の発生、2)外国人持株割合の上昇、3)機関投資家のプレゼンスの高まり、4)制限された議決権への
抵抗、5)いきすぎた M&A 防止策、6)コーポレート・ガバナンスが国際競争力に影響するのではないか
という疑念、7)経営者の高給などが挙げられる(海老名誠・高宇知敏彦(1998)「欧米のコーポレート・ガ
バナンスに学ぶ」『富士総研論集』富士総合研究所、第 3号、65－70ページ)。 

2)  前掲、「欧米のコーポレート・ガバナンスに学ぶ」、65ページ。 
3)  向山敦夫(1999)「わが国のコーポレート・ガバナンス構造と会計制度―「安心」と「信頼」のメカニ
ズム」『経済科学研究所紀要』経済科学研究所、第 28号、53ページ。 

4)  リヨンギ(1996)『グローバルな競争時代の韓国企業所有支配構造』韓国開発研究院。 
5)  前掲、「わが国のコーポレート・ガバナンス構造と会計制度―「安心」と「信頼」のメカニズム」、

54ページ。 
6)  青木昌彦・奥野正寛編(1996)『経済システムの比較制度分析』東京大学出版会、183ページ。 
7)  財、サービスの取引、契約について私的情報とインセンティブの視点からとらえるのが、企業分析
への契約理論的アプローチである(前掲、『経済システムの比較制度分析』、98ページを参照されたい)。
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