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Ⅰ. 分析枠組み 

企業活動は、ジョイント・ベンチャーのような共同事業から、不特定多数の株主が存在

する公開企業にいたるまで、物的資本の拠出者（株主・債権者）が提供する資金を、人的

資本の拠出者（経営者・従業員）が運用して、付加価値をあげ、それを、各資本の拠出者

間で分配するものである。これら四当事者は、企業活動に不可欠な資源の提供者であり、

かつ、企業活動の果実の分配に与る者であるが、各資源の提供者がその拠出を躊躇すると、

企業活動は成功し得ないので、四当事者は、各自の利益を最大化するために、他の資源の

提供者との間で動機付け交渉を行う必要がある。 
 これら四当事者は、企業活動が成功することに共通の利益を有しているものの、類型的

な利害対立関係にあり、各当事者は、その資源を拠出するに当たって、他の当事者の機会

主義的な行動によって、提供した資源が無駄にされるのではないか、あるいは、企業活動

の果実が生じても搾取されるのではないか、という不安を抱くことになる。このような不

安を放置すると、各自の資源を拠出するインセンティブが阻害されてしまうので、各当事

者は、自らの不安を緩和するとともに、他の当事者の不安をも緩和し、さらに、積極的な

インセンティブを付与し合う必要がある。 
 物的資本の拠出者は、その提供する資金が適切に運用されないのではないかという不安

を抱いているので、人的資本の拠出者の資金運用をモニタリングする権限を確保したいと

いう要求を共有している。他方、人的資本の拠出者は、一旦運用を任された資金を引き上

げられて、企業特殊的投資を無駄にされるのではないかという不安を抱いているので、資

金運用に関するオートノミーを維持したいという要求を共有している。しかし、オートノ

ミーとモニタリング権限は天秤の両端のような関係にあるため、一定量の支配をいかに両

者間で分配すると最も効率的な動機付けが達成されるかという問題になる。 
Ⅱ．非公開企業における動機付け交渉 
 動機付け交渉の観点から見た共同事業の特色は、人的資本の拠出者と物的資本の拠出者

が分離していないことである。各出資者が拠出する人的資本の価値は、必ずしも、その金



銭的出資割合と対応しているわけではないので、物的資本の拠出者としての果実の取り分

と、人的資本の拠出者としての貢献との間に乖離が生じ、それが、人的資本を拠出するイ

ンセンティブを阻害する危険性が高い。 
 ジョイント・ベンチャーでは、このような物的資本の拠出と人的資本の拠出の「ねじれ」

の問題を、各出資者企業とジョイント・ベンチャーとの取引によって処理しようとするが、

相手方の機会主義的行動に対して相互に疑心暗鬼に駆られると、どちらも人的資本の拠出

を控えるという囚人のジレンマ状況に陥ることになる。ただし、持分割合の修正等によっ

て、囚人のジレンマ状況から逃れることは可能である。 
 これに対して、ベンチャー企業においては、物的資本の拠出者と人的資本の拠出者とが

分離しているため、物的資本の拠出と人的資本の拠出のねじれを調整する必要はなく、ま

た、物的資本の拠出者と人的資本の拠出者、それぞれの内部は未分離であるため、物的資

本の拠出者のチームと人的資本の拠出者のチームとの間で動機付け交渉が行われる、典型

的な「二チーム間交渉」が観察できる。ベンチャー・キャピタリストは、物的資本の拠出

者と人的資本の拠出者の間を仲介する経営の専門家として、機関投資家や持株会社との共

通性があり、この点において、ベンチャー企業と公開企業のコーポレート・ガバナンスの

連続性が見出せる。 
Ⅲ．公開企業における動機付け交渉 

ベンチャー企業が、成長して、公開企業になると、動機付け交渉が、しだいに、二チー

ム間交渉から乖離していく傾向が見られる。人的資本の拠出者サイドでも、物的資本の拠

出者サイドでも、内部における利害対立が明確化・複雑化し、それぞれがチームを構成し

て、他のチームと動機付け交渉を行うことが困難になってくる。その他、公開企業化にお

ける動機付け交渉は、ベンチャー企業における動機付け交渉に比して、さらに次の三つの

特色を指摘できる。 
 第一に、経営者が、四当事者交渉の唯一の交渉窓口であることが明確になり、より強力

な役割を果たすことになる。第二に、いわゆる「経営者支配」を前提として、物的資本の

拠出者が人的資本の拠出者に対するモニタリング権限を確保することがより困難になる。

しかし、そのような状況では、物的資本の拠出者が人的資本の拠出者に資金の運用をゆだ

ねる不安が大きくなるので、逆に、人的資本の拠出者の側で、物的資本の拠出者が安心し

て資金を拠出できるようなモニタリング権限を提供する必要がある。そして、第三に、や

はり株式所有の分散化を前提として、敵対的企業買収の可能性が生まれ、人的資本の拠出

者の企業特殊的投資を行うインセンティブを阻害する危険が生じる。そこで、物的資本の

拠出者の側で、敵対的企業買収に対する人的資本の拠出者の不安を緩和する工夫が必要と

なる。 
法制度は、効率的な動機付けの仕組を構築する上での重要な外生的要因であり、資本市

場の発展のためには、少数株主保護法制が必須である。しかし、支配株主が存在する公開

会社における少数株主保護と、株式所有が分散化され、経営者支配が確立された公開会社



における少数株主保護とでは、必要とされる法制度が異なる。前者においては、利益相反

取引規制やインサイダー取引規制がより重要であり、後者においては、敵対的企業買収が

起こりうる環境整備がより重要である。 
 一般的に、動機付け交渉に重要な影響を与えうる法制度として、次のようなものを挙げ

ることができる。第一に、人的資本の拠出者に資金運用を委ねざるを得ない物的資本の拠

出者の不安を緩和するための制度としては、社外取締役や監査役などの取締役会規制、情

報開示規制、株主代表訴訟、敵対的企業買収への対抗策規制、そして、倒産制度がある。 

第二に、企業特殊的投資が無駄になるのではないかという人的資本の拠出者の不安を緩和

するための制度として、敵対的企業買収を制限する、あるいは、対抗策を許容する法制度

がある。これは、先にあげた、対抗策規制とのバランスが問題となる。第三に、株主が債

権者のリスクでギャンブルするのではないかという債権者の不安を緩和するためには、社

債権者保護制度や倒産に関するルールの明確化が有用である。そして、第四に、大株主が

少数株主の損失の上に利得を得るのではないかという少数株主の不安を緩和するための制

度として、利益相反取引規制やインサイダー取引規制がある。ただし、法制度が動機付け

交渉に与える影響も一様ではなく、「動機付けパターン（incentive patterns）」によって異

なりうる。 
公開企業化の重要な意味の一つは、二チーム間交渉の動機付けパターンを維持すること

が困難になることであるが、公開企業の動機付けパターンとしては、次の三つが考えられ

る。 
 第一に、ベンチャー企業における動機付け交渉を原型とする「（二チーム間）交渉イメー

ジ」がある。公開企業化後も、それぞれのチームを構成し続けることが可能な環境が存在

する場合には、交渉イメージが選択されることがある。ここでは、従業員と経営者の連携

を軸として、人的資本の拠出者のチームと物的資本の拠出者のチームとの間で、繰り返し

ゲームに基づく動機付けが行われる。一般的な用語法に従えば、「関係重視型システム」と

いえる。 
 第二に、株主と経営者の連携を軸として、市場を通じた動機付けが行われる「モニタリ

ング・イメージ」がある。これは、経営者を株主の代理人（agent）と考え、株主が、敵対

的企業買収（支配権の市場）等を通じて、経営者をモニタリングするという、いわゆるエ

ージェンシー・モデルに基づいた交渉均衡である。その他の資本の拠出者たる、従業員や

債権者に対しては、株主の代理人である経営者が、それぞれの市場を通じた動機付けを行

うと考えられる。一般的な用語法に従えば、「市場重視型システム」である。 
 そして、第三に、四当事者間の連携がまったくできない状況においては、株主、債権者、

従業員が、唯一の交渉窓口である経営者に対して、それぞれの利益の方向で企業経営を行

うよう圧力をかけ、経営者がそれらの異なった利害を調整する、「調整イメージ」となる。

これは、いわば、関係重視型システムと市場重視型システムの中間形態である。 
 具体的にどの交渉均衡が選択されるかは、各種資源の市場環境、法制度、社会規範など



のインフラストラクチャー、企業の成長段階、業種等の、外生的制約要因を前提として、

当事者による内生的選択が行われる。国ごとに、一つの動機付けパターンが選択される傾

向は強いが、外生的要因が許す場合には、同一国内においても、業種ごと、ないし、企業

ごとに、複数の交渉均衡が並存する可能性もある。 
Ⅳ．組織再編における動機付け交渉 
企業の成長・変異は、当然ながら、株式の公開で終了するものではない。その後の変異

は、多くの場合、企業の組織再編として現れる。人的資本の拠出者のみの再編成が行われ

るものを「内部的組織再編」（事業部制や分社化）、物的資本の拠出者の再編をも伴うもの

を「提携を伴う組織再編」（企業買収や合併）と呼ぶ。 
企業の組織再編においては、インセンティブ構造の改善とシナジーが同時に追及される

ことが多いが、両者は、二律背反の関係に立つことが少なくない。そして、動機付け交渉

の複雑さが一定の水準を超えると、シナジーの追求を放棄しても、インセンティブ構造を

改変して、動機付け交渉を単純化しようとする流れが生じる。その具体的な現れが、スピ

ン・オフ（人的会社分割）とＭＢＯ（マネジメント・バイアウト）である。前者は、物的

資本の拠出者の再編を行うことなく、人的資本の拠出者を完全に分断することによって、

いずれの動機付けパターンにおいても、その基本形である単純な四当事者関係に戻すもの

であり、後者は、人的資本の拠出者の再編も資産の移動もなく、物的資本の拠出者を改組

することによって、元の動機付けパターンにかかわらず、ベンチャー企業のような交渉イ

メージに回帰させるものである。 
Ⅴ．結語 
企業を、企業活動に不可欠な資源の提供者間における動機付けの仕組として見ることに

よって、これまで見えなかったことが見えてくる可能性がある。 
 かつて、「会社は誰のものか」という問いに対して、多くの人々が、「従業員主権論」の

立場と、「株主主権論」の立場に分かれて、激論を戦わせたことがある。しかし、より重要

な問いは、最も効率的な動機付けの仕組は何かということである。 
 何が、最も効率的な動機付けの仕組かは、さまざまな外生的要因の制約のもとで、当事

者が模索するものであって、あらゆる環境において、唯一の最も効率的な動機付けの仕組

みが存在するわけではない。公開企業の動機付けの仕組みには、三つの基本的パターンが

あり、そのときの環境において最も効率的な動機付けパターンが選択されることになる。 
 動機付けの仕組としての企業という視点は、法制度論を行う場合にも有用である。ある

法制度の影響を検討する場合に重要なのは、動機付け交渉に与える影響である。とくに、

各当事者が資本を拠出するに際しての不安をどの程度軽減するか（あるいは、逆に、他の

当事者の不安を増大させるか）、および、人的資本の拠出者のオートノミーと物的資本の拠

出者のモニタリング権限のバランスにどのように左右するかが重要なポイントである。ま

た、法制度は、動機付けパターンの選択に際して、一つの制約要因になるものであること

にも注意する必要がある。 
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