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経 営 者 の埋 め 込 み とエ ン トレ ンチ メ ン ト*
一 企業ガバナンスへの複眼的アプローチに向けて一

田 中 一 弘

企 業 ガバ ナ ンス論 で は,経 営者 を 「株主 や従 業員 か ら"隔 て られ る"こ とに よっ

て 自らの地位 に安 ん じ,あ るい はそれ を濫用 しうる 『エ ン トレンチ され た』経 営者 」

とみ な し,そ れ をいか に規律づ け るかが問題 とされ る。経 営者 にそ う した側 面が あ

るこ とは もち ろんだ が,し か し同 時 に,経 営 者 は 「株 主や 従業 員 との相互 作 用 を通

じて,彼 ら との 関係 に 『埋め 込 まれ た』 経営 者」 とい う側 面 を も併 せ持 ってい る。

本稿 で は これ までの ガバ ナ ンス論 で あ ま り注 目され なか った後 者の 側面 に主 と して

光 を当 て るこ とで,経 営 者の もつ 両面性(埋 め込 み とエ ン トレンチメ ン ト)を 浮 き

彫 りにす る。 この よ うな経 営者 像 か らは,他 律的統 治 に 自律的 統治 も加 え た 「複眼

的 アプ ロー チ」 を とる こ とが企 業 ガバ ナ ンスの議論 には必 要で あ る こ とが示唆 され

る。

キー ワー ド 埋 め込 まれ た経営 者,エ ン トレ ンチ され た経営 者,自 律 的統 治,

他律 的統 治

企業 を構成す る中核的なプレイヤーは,株 主,従 業員,経 営者の三者である。この中で経

営者は,株 主,従 業員の利害を調整 しつつ,企 業全体 をリー ドしていく重要な役割を担って

いる。

ところが経営者は時 としてその役割を適切 に果たさず,経 営にあたって私的便益を追求 し

た り,独 善的な経営 に走った りすることがある。経営者が何 らかの形で株主あるいは従業員

から隔絶されて大 きな裁量を手にしたとき,こ うした事態は生 じやすい。そ して現代の巨大

企業 においては,こ の種の 「隔た り」は起 きやすいものである。

株式所有の分散が引き起こした 「所有と支配の分離」(BerleandMeans[1932〕)は,経 営

者 と株主の間の隔た りに他ならない。それがもたらす 「経営者支配」のもとで,逸 脱 しがち

な経営者をいかに規律づ けるかは,今 日の企業ガバナ ンス論 における中心問題である。一方,

経営者 と従業員の間に往 々にしてありがちな隔た りは,経 営者が組織内部での権力を首尾良

く独 占すれば,極 めて大 きくなる。

株主ない しは従業員 との間にある種の隔た りができて,自 らの地位が安全になった経営者
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のことを 「エ ントレンチされた経営者(entrenchedmanager)」 という。

戦後 日本企業について言えぱ,株 式持ち合いは経営者 にとって対株主でのエン トレンチメ

ントの主要な手段(の 一つ〉だった。また社内の人事権 を一手に握って,ワ ンマ ン社長の名

を恣にした経営者 も少な くない。株主集団/従 業員集団 との関係で経営者をとらえるとき,

これまでの議論では専 らこのエン トレンチメン トの側面に光が当てられてきたと言ってよい。

企業ガバナンスの議論 も,こ うした経営者像を前提に している。

しかし経営者にはもう一つの側面があるのではないだろうか。それは株主集団/従 業員集

団 との関係 に 「埋め込 まれた経営者(embeddedmanager)」 という側面である(詳 細 は第1
　

節 と第2節 で述べる)。エン トレンチされた経営者が,株 主や従業員からいわば超然 とした存

在であるのに対 して,埋 め込まれた経営者は文字通 り彼 らのただ中にいる存在である。

重要なことは,ど のような経営者であれ,エ ントレンチメントの側面 と埋め込みの側面 と

いう,一 見相反す るこれ らの両方 をもっており,経 営者はこの両面からとらえられる必要が

ある,と いうことである。実在の個々の経営者をみれば,エ ントレンチメントが比較的強い

人 もいれば,そ の反対の人 もいるだろう。ただ,一 般の大規模公開会社を考 えたとき,経 営

者が完全に一方の側面のみに偏 しているケース(例 えば超 ワンマンの経営者)は さほど多 く

はないはずであり,程 度の差こそあれ両面性 をもっていると考えられる。

このような 「経営者の両面性」がどの程度普遍性を持 っているかについて,現 段階ではっ

きりしたことは言えない。本稿では,少 なくとも戦後 日本企業について,そ のような見方が

可能 と思われることを示 したい。第1節 で株主集団 との関係,第2節 で従業員集団 とのそれ

を取 り上げる。一方,経 営者 をエン トレンチメン トのみな らず埋め込みの側面か らも捉 える

とき,企 業ガバナンスの議論 も新 たな展開を見せるはずである。第3節 と第4節 がこの問題

を扱 う。

第1節 大株主の制御 と株主集団への埋め込み

戦後の日本企業 における経営者と株主の関係 を最 も特徴的づけているのは,株 式の持ち合

いである。一般に次の ように言われている。企業同士(な いしは企業 と金融機関)が 株式を

持ち合 うことで,各 企業の経営者は持ち合い相手の株主の発言力を封 じ込め られ る。そ して

実際には持ち合い株主は所有の多数派を占めているので,経 営者は事実上株主全体から自由

になっているも同然である。経営者がエン トレンチされているというわけである。

しか し持ち合いだけで本当に十分なエントレンチメン トになるのだろうか。株式持ち合い

は,歴 史的には,企 業が敵対的買収から身を守 る必要が高 まったときに大 きく進展 してきた。

現経営陣に友好的な株主 を持 ち合いによって囲い込んで多数派にすれば,確 かに敵対的買収

を防 ぐ有効な手だてになる。 しか しそうして囲い込んだ株主から何 らかの支配力を行使 され



る恐れはないのか。彼 らはいまや 「多数派」を形成 している 「大株主」なのである。持ち合

っているがゆえに口を出 しにくいのは事実だとしても,じ つはそれだけで一切の発言力が封
3

じられるとは考えに くい。

持 ち合いがエン トレンチメン トの一つの手段であることは言うまで もない。 しか しエント

レンチメン トをより確かにするために,そ れ以外の対策 も講 じられた。持ち合い も含めたそ

れらの対策,つ まり経営者が自らへの株主による影響力行使 をしに くくす ることを,こ こで

は 「株主制御」 と呼ぶ。本節では,す でによく知られている株式持 ち合いを除 く株主制御の

実態 を概観 した後,持 ち合い も含めた株主制御(す なわち対株主集団でのエ ントレンチメン

ト)が,同 時に株主集団への経営者の埋め込みを生んだという主張を展開す る。

株主制御 については,す でに田中[2002]で 詳 しく論 じられている。戦後 日本の主要製造

業企業50社 の1960年 から95年 までの5年 ごと35年間にわたる,株 主構造を詳細に分析するこ
る

とを通 じて,制 御の実態が跡づけ られている。ここではその概略だけを示 しておこう。なお,

以下では特に断 りのない限 ワ,大 株主 とは10大 株主を指すこととする。

戦後の持ち合いや安定株主工作 によって法人株主の所有比率が高 まったことは周知のとこ
ヨ

ろである。 これをもって 「所有の集中化が進んだ」 と言われることも多いが,実 際には法人

化は進展 したが集中化は進展 しなかった。表1の(a)欄 からわかるように,製 造業主要50社 に

おいて も各社の法人持株比率(発 行済株式総数 に占める法人株主の所有比率)は1990年 に至

るまで上昇を続けた。 しか しそのほとんどが法人株主によって構成され る10大株主の合計持

株比率は,長 期 にわたって30%台 半ばを維持 している。持ち合い ・安定株主工作 は,大 株主

に株式が集 まらないように配慮 しながら進められたのである。

次に大株主の中での集中度の変遷 をみるために,大 株主ハーフィンダル指数の推移を示 し

たのが同 じ表の(b)欄である。 ここで大株主ハーフィンダル指数 とは,

大株主ハーフィンダル指数
ユ　

=Σ(第i大 株主の持株比率/10大 株主合計持株比率)2
　ニ　

と定義 される。値が小 さいほど,大 株主間の勢力が拮抗 していることになる。表から明らか

表1大 株主の集中度

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

(a)法人持 株 比率 串

10大 株 主合 計持 株比 率 孝

48.8%

32.4%

52.9%

34.0%

55.0%

31.3%

61.6%

34.7%

64.2%

35.2%

65.9%

34.9%

70.2%

35.1%

64.1%

34.1%

(b)大株主 内

ハ ー フ ィ ンダル指 数 榊
0,149 0,134 0,139 0,132 0,125 0,122 0,117 0,116

*主 要 製造業50社 平均

**50社 の内、いすh■とマッダ を除 く48社平均

出所)各 社有価証券報告書 を元 に筆 者が算出



なように,30%台 半ばの一定の大 きさ(10大 株主合計持株比率)を 維持 して きた大株主集団

の内部では,互 いの勢力が次第に拮抗 してきている。すなわち,大 株主の中で も筆頭株主や

2位,3位 といった上位大株主の勢力が相対的に小 さくなってきたということで,い わば大

株主の 「平準化」が図 られてきたのである。

大株主への対応は,以 上のような量的側面についてのみなされたわけではない。大株主の

顔ぶれ も時代 と共に安定 してきている。上記の製造業主要50社 について見ると,例 えば筆頭
　

株 主 が 前 回 調 査 年(1985年 で あ れ ば1980年)当 時 か ら変 化 した 企 業 の 数 は 平均 で,1970年 代

が13.5社,80年 代 は9.5社,90年 代 に な る と5.5社 に減 って い る。

同様 の 傾 向 は2位 以 下 の大 株 主 た ち に つ い て も言 え る。 図1は,50社 の 第2位 ～第10位 株　
主 の顔 ぶ れ と順 位 の 変 化 の 推 移 を示 した もの で あ る。 あ る調 査 対 象 年t年(1965,70,75,

80,85,90,95の 各 年)に お け る2--10位 の 各 大 株 主 に つ い て,そ の大 株 主 が 前 回 調 査 年 で

あ る(t-5)年 に は大 株 主 で な か った 場 合,当 該t年 に お け る その 大 株 主 は 「新 規 参 入 」 とす
　

る。新規参入ではない大株主は,当 該t年 における 「序列」が5年 前と同 じ者(序 列変更 な
　

し)と5年 前 とは異なる者(序 列変更あり)と に分けられる。各社の筆頭株主を除 く9人 の

大株主一人一人について,こ れらの別を調べ,年 ごとの50社 平均の推移 をまとめたのが図1

である。
　

この図か らわかるように,1970年 代後半以降,新 規参入の大株主の割合が低下 している。

つ まり大株主の顔ぶれが固まって きた。 しか もそれ らの大株主の中では,互 いの序列 も次第
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に安定 して きたことが 「序列変更なし」の増加によって知ることが出来 る。かつては流動的

だった大株主集団の中身が次第に固 まって きたわけである。 とはいえ,一 定の顔ぶれの中で

ある程度の序列変更は起 きている。ここでは詳 しく議論 しないヵ{,こ の流動性 と安定性の組

み合わせによって,特 定の大株主に支配力が集中しないような工夫がなされていた。

ここまで述べて きたことから示唆されるのは,大 株主の制御 のためには,株 式持ち合い(そ

れ自体は重要な手段だが)だ けでな く,そ れ以外の様々な手段 も講 じられてきた,と いうこ

とである。それによって,株 主からのエ ントレンチメン トがより確かな ものになったのであ

る。

しか しここで重要なことは,他 方で,こ うして制御されたために大株主集団はかえって経

営者がこの集団(大 株主)と の関係にコミットするのを促すような特徴 を備えるようになっ

た,と いうことである6互 いに株式 を持ち合っているということはもちろんそうした特徴の

一つだが,そ の他 にも次の ような特徴 を挙げることがで きる。・

第一に,大 株主のメンバーシップが限定されてきてお り,各 大株主の顔ぶれが比較的長期

に渡って特定化 されている。 この ような状況では,時 間を経 るに従って経営者と大株主の間

の紐帯が強 くなると考 えられる。

第二に,大 株主の勢力が互いに拮抗化 されている。 このことは,ど の大株主も集団のメン

バーとして(少 な くとも持株比率の点では)同 じような重みを持つことを意味 している。経

営者は,あ る突出した大株主のみに配慮するのではな く,複 数のメンバーを認知 し,彼 らに

よって構成 される大株主集団全体 に目配 りをすることになる。

第三に,大 株主は制御 されているとはいえ,彼 ら一人一人の持株比率はそれな りの大 きさ

を保持 している。すなわち一定の発言力が留保されている(彼 らが結託 して大 きな影響力を

直接的に行使することも不可能ではない)。各大株主が十分な重みを備 えていればこそ,大 株

主集団への経営者のコミッ トメン トは真剣なものとなる。ある意味で大株主を制御 しきれて

いないこうした状況が生 まれた一因は,敵 対的買収を防 ぐ必要か ら徹底的な所有の分散 を図

らなかったからである。従 って,こ れ もまた株主制御の結果にほかならないのである。

実際,経 営者は大株主に対 して様々な局面で配慮を示 している。役員人事や重要政策の決

定事項 について予め内諾を取 り付けた り,報 告 した りするといったことはその内の一つであ

る。いちいち口出 しされるはずのないことはわかっていても,こ うした配慮を示すわけであ

る。これらのことは,大 株主集団との関係にコミットしていることの一つの現れ と言ってよ

いであろう。逆に,コ ミットして大株主との間に信頼関係 を築 くことが,彼 らか らの影響力

行使 を防ぐ,つ まり制御することに役立つ という面 もある。

いずれにせ よ,経 営者が持 ち合い関係 にある大株主に対 してさほど関心を示 さないという

通念は必ず し妥当ではない。顔ぶれの特定化された,そ れぞれに重みを備えた大株主たちか
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ら構 成 され る集 団 に対 して,彼 らは コ ミ ッ トし,十 分 な注 意 を 払 って い る で あ ろ う。 この こ

と を指 して,「経 営 者 は大 株 主 集 団 に 埋 め 込 ま れ て い る」と言 うこ と に しよ う。重 要 な こ とは,

そ れ が 大 株 主 集 団 か らの エ ン トレ ンチ メ ン トと表 裏 一 体 で起 きた と い う こ とで あ る。 株 主 集

団 との 関係 に お い て,経 営 者 は エ ン トレ ンチ さ れ て い る と同 時 に,埋 め 込 まれ て もい るの で

あ る。

第2節 従業員集団への埋め込み

従業員集団に対する経営者 も,エ ン トレンチメン トと埋め込みの両面 を備 えていると考え

られるが,こ こでは主 として後者について考えてみ よう。

経営者が 「株主集団に埋め込 まれている」という前節の主張に比べて,「従業員集団に埋め

込まれている」という本節の主張の方が,よ り納得 しやすいであろう。 まぎれ もなく経営者

は,従 業員 に ごでは役員 も含める)に よって構成 される企業組織のヒエラルキーの項点に

位置 しており,組 織の一員である。 とはいえ,経 営者 はヒエラルキーの トップにいるという

まさにそのことゆえに,他 の組織成員との間にある種の隔たりがあるの も事実であろう。現

にその隔絶 した地位を利用 して独裁的に経営を進めた り,自 己利益の追求に走った りする経

営者 も稀ではない。そのように振る舞う潜在的可能性 ということであれば,多 かれ少なかれ

どの経営者 にもある。

しか し一般的に言えば,大 方の経営者が組織の中で もつ裁量の 「程度」は,通 常考えられ

ているほどには強 くないのではないだろうか。なるほど裁量の 「範囲」は広い。現職社長は,

実質的には自分の後継者を自ら指名できるのが普通である。 トップ人事 という最重要事項 ま

でも自分で決められるのだから,こ れほど広い裁量はない。とはいえ,「程度」には自ずと限

界がある。後継者を決め るにあたって,経 営者は組織から完全なフリーハン ドを与えられて

いるわけではない。例えば社内世論に対する配慮は不可欠であろう。

経営者人事 とは別に,経 営上 より頻繁に行われる戦略やオペ レーシ ョンに関す る意思決定

についてはどうだろうか。企業組織をJ.K.ガ ルブ レイスのいう 「テクノス トラクチュア」

という観点から捉えると,経 営者はそうした意思決定に際 して組織の縛 りをかな り受けてい

ると言える。

ガルプ レイスは集団による意思決定に参与するすべての人々が形成する組織 を 「テクノス

トラクチュア」と呼んだ(Galbraith[1971]邦 訳113頁)。 彼のいう 「集団による意思決定に

参与 している人々」が,企 業の トップあるいは経営陣のみを指すのではないということには

注意 しなければな らない。意思決定のために自らが もつ情報,あ るいは専門的な知識や能力,

経験 といった ものを提供 しているすべての人々を指 してお り,そ こにはミドル ・マネジメン

トさらにはロア ・マネジメ ントさえも含 まれる。技術的要請に対処す るための多数の専門的
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人材 と企業活動の計画的 ・組織的遂行 とが不可欠である現代産業企業 においては,こ れらの

貢献がなければ適切な意思決定がで きないのである。

我々のここでの議論にとって重要なのは,テ クノス トラクチュアにおける意思決定は専門

性 を備 えた集団でなされ,特 定の成員がその意思決定に対抗 しそれを覆すことは難 しいとい

うことである。たとえ経営 トップであろうと,意 思決定のための十分な量 と質の知識や情報

をもっていない限 り一 たいていの巨大企業では経営者がひとりでそれ をもつ ことはほとん

どあ り得ないのだが一極めて難 しいのである。彼が影響力を行使 して,意思決定に強引に介

入することも不可能ではないが,そ のような介入はテクノス トラクチュアが行 う意思決定の

信頼性や効率性 を損なう(Galbraith[1971]邦 訳106-110頁)。 逆 に言えば,経 営者の意思決

定 はテクノス トラクチュアに引 きず られざるを得ないのである。

大企業を一つのテクノス トラクチュア として見る見方は,む ろん 日本の大企業にも適用で

きる。いやむ しろ,テ クノス トラクチュアが経営者個人の意思決定を制約する力はアメ リカ

企業 よりも日本企業において,よ り一層顕著 と言えよう。

第一に,日 本企業が現場の情報を重視 し,意 思決定を分権的に行う傾向があるか らである。

第二 に,そ うした傾向の背後にある要因でもあるが,従 業員主権的な企業観(伊 丹[2000])

が共有 されているからである。 もっとも,こ こでいわれる 「従業員主権」は 「経営者ではな

く従業員が主権 をもつ」 ということではない。株主ではなく従業員に主権があるということ

である。しか しその従業員には経営者が含 まれる(伊 丹[2000]59頁)。 このような意味での
ユユ

従業員主権が我々に示唆す ることは,事 実上,重 要な意思決定を左右する権利が経営者のみ

な らず企業のコアとなる従業員一 「テクノス トラクチュア」の成員一 にもあることが通念 と

なっているということである。 この ような企業観が経営者や従業員,さ らには広 く日本の企

業システム全体の中で共有されているならば,企 業内の意思決定権限を トップが占有 しづ ら

くなるだろう。

第三に,前 節で述べた株主制御によってテクノス トラクチュアの自律性が高 まったことが

挙げ られる。外部からの自律性が高まれば,逆 に自己完結性 を増 した内部の締め付けはきつ

くな りやすい。

株主の制御は,第 一義的には 「経営者対株主」 という構図の元で,経 営者が株主からの自

由を獲得す るための ものと考 えられる(田 中[2002])。 しか し同時にそれは 「従業員集団対

株主集団」 とい う構図の元,す ぐ前で述べた従業員主権を実現するための一つの方策であっ

た(伊 丹 〔2000])。さらにそれはテクノス トラクチュアの 自律性 を高めるもので もあったの

である。専門的知識を有 しない外部者か らの干渉はテクノス トラクチュアによる適切な意思

決定の妨げになるため,テ クノス トラクチュアは 「高度の自治 を必要 とす る」(Galbraith
　

〔1971]邦 訳121頁)。 そ れ を助 け る役 割 を,前 節 で み た大 株 主 の 制 御 は果 た した の で あ る。
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このように従業員集団をテクノス トラクチュアとしてみれば,経 営者 もまたそれによって

意思決定上の制約を受けていると考えられる。 もっとも,こ うした立場 とは対照的に,従 業

員集団をあくまでヒエラルキーとして捉 えるならば,そ の頂点にいる経営者の抱 える制約な

ど極めて小さい,と いう見解 もあるか もしれない。 しか し後者の立場に立 ったとして も,日

本の組織 における トップの リーダーシップは通常かな り制限されているとい う見方は,日 本

の社会システムに関するこれ までの議論のなかで しば しば指摘されてきた。

例 えば中根[1967]は,リ ーダーとその直属幹部成員たちの間の関係 に注 目して,日 本の

組織の リーダーのパワーが制約 されるメカニズムを明 らかにしている。企業 も含めて日本の

集団におけるリーダーは,「すべ ての成員 を,直 接ではなく,大 部分は リーダーに直属する幹

部をとおして,把 握 している」(中根[1967]136頁)た め,直 属幹部の発言権がきわめて強

いものとなる傾向がある。その上,こ れらの幹部成員たちは,あ る意味で各 自の配下にある

成員の利益代表 として互いに緊張関係にあるため,リ ーダーはそのあおりをうけて幹部成員

からつきあげられたり,あ るいはリーダーがそうした力関係の調整に相当な労力を使わざる

を得な くなる。「日本の場合,極 端にいえば,リ ーダーは集団の一部にす ぎない」(中根[1967]
ユヨ

140頁)の である。

こうしたメカニズムに加えて,先 述のようなテクノス トラクチュアの力が強いのだ とした

ら,日 本企業の経営者は多 くの場合,じ つは従業員集団に相当な制約 を受けつつ従業員集団

と相互作用を行っているということになる。その意味で,「経営者が従業員集団に埋め込まれ

ている」のである。

第3節 「埋め込 まれた経営者」のガバナンス

経営者をエントレンチメン トのみならず,埋 め込みからも捉えるという前2節 の議論を受

け入れ るならば,経 営者の規律づけという企業ガバナンスの問題 にも新たな検討を加える余

地が生 まれて くる。エントレンチされた経営者のガバナンスについては,従 来の企業ガバナ

ンス論がすなわちこの問題 を扱った ものであるから,こ こではとりたてて議論 しない。埋め

込 まれた経営者のガバナンスを検討するのが,こ の節の課題である。結論を先取 りして大 ま

かに言 えば,経 営者は自らがそこに埋め込まれたところの従業員集団並びに株主集団から規

律づけられていたと考 えられる。

(1)従 業員集団による規律づけ

日本企業のガバナンスに関する議論は,こ れまで もっぱらメインバンクなど企業の 「外部」

からの視点で展開されて きた。これに対 して最近,企 業の内部(従 業員集団)か らの視点を

とった研究が出てきている。
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河村 ・広田[2002]が 東証一部上場13社 の人事担当の取締役ない しは幹部社員に対 し各社

のガバナンスに関 して行ったインタビュー調査では,9社 の回答者が,「社長が 自らのわがま
ユる

まで好き勝手なことはで きない」 という趣 旨の回答を した という。その理由に回答者たちが

挙げたのは,「社長の意思決定には他の役員や従業員らの理解を必要 とし,そ れを無視すれば

彼 らの仕事へのや る気を失わせ るから」 ということであった(河 村 ・広田[2002]117頁)。

このことは従業員が一暗黙裡 にせ よ一経営者 を規律づけていることを示唆 している。

この規律づ けメカニズムを明らかにする上で,河 村 ・広田[2002]が 着 目じたのが従業員

(役員を含む)の モチベーションである。経営者が短期的利益や自らの職務 を利用 した私的

便益 を追求する者であったとしても,自 らの意思決定が従業員のモチベーシ ョンに与える影

響 を考慮する限 り,彼 は株主の介入無 しで も効率的な経営に務めるよう規律づ けられ るとい

うメカニズムを,河 村 らは理論モデル によって明らかにしている。

ところで経営者を従業員集団に埋め込まれた存在 としてみる前節の議論 もまた,経 営者が

従業員集団の中で自分勝手に振 る舞 うことを妨げることを示唆 している。ひとつには,経 営

者の意思決定が従業員集団に縛 られ るために,独 断での決定が難 しい。ふたつめに,仮 に独

断で決定できたとしても,そ れを実行するのは経営者 自身ではない。従業員集団の理解が得

られなければその決定がスムーズに実行 されない可能性が高い。そうであれば,独 断は差 し

控え られ る。 この場合 「従業員のモチベーション」よりも,む しろ 「他の役員や従業員 らの

意思決定への関与」が,経 営者規律の鍵になっているわけである。

じつは先の河村 らによる従業員モチベーションを鍵 とす る規律づけも,組 織(従 業員集団)

に埋め込 まれた経営者 という側面か ら理解することがで きる。経営者の規律づけが,彼 が一

方で組織 を動かすこと,他 方で組織か ら便益を得 ようとすること,こ の2つ を考慮すること

によって,(図 らず も)実 現 しているか らである。埋め込まれた経営者であればこその規律づ

けと言える。埋め込まれた経営者は,従 業員集団に程度の差こそあれ手綱 をつけられている

と見 ることができる。

(2)株 主集団による規律づけ

大株主による影響力行使をしに くくす ること,す なわち大株主の制御の結果 として,経 営

者は大株主集団の中に埋め込 まれたというのが第1節 での議論であった。制御された大株主

は一 定義 により一 自らが経営者に影響力を行使す ることによって経営者 を直接的に規律づ

けることは難 しかったはずである。 しか し他方で経営者 は,株 主集団 との関係 に埋め込まれ

たか らこそ,大 株主による 「間接的な規律づ け」を受けることに結果的にはなっていた可能

性がある。それがここで筆者がいいたいことである。
　ら

大株主による間接的な規律づけとして,2つ のメカニズムが考えられる。
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第一に,経 営者が株主を制御するプ ロセスでの間接的規律づ けである。例えば株主制御の

ための持ち合いでは,こ ちらが相手方の株式を購入す るための資金が(特 に流通市場を通 じ

た取得の場合には)必 要になる。設備取得等に要す る資金 とは別に,追 加的に必要 になるの

である。 しか も持ち合いは通常,長 期間維持されるので,資 金は固定化されることになる。

フリー・キャッシュフローの増大が経営者の規律 を弱めるのであれば(Jensen[1989]),逆 に

持ち合いによる長期の資金固定化は,経 営者にとっての資金制約 をきつ くして,そ れが規律

を強める作用をもつだろう。

また,持 ち合いによる株式所有の法人化を進めつつ,大 株主の持株比率 を一定に保つ(前

出表1参 照)に は,比 較的小規模な取引先等を含む幅広い法人株主の獲得 とそれら法人株主

による安定的保有 とが求め られ る。そのためにはこれら株主の当社に対す る投資が,少 なく

とも長期的にはペイす るものでなければならない。 このことは,一 定水準以上の配当を安定

的に行 うこと,株 価の維持 ・上昇を図ることを要求する。

株主にとって望 ましい配当や株価の実現,よ り広 く捉えれば,効 率的な経営 に向けて努力

することは,幅 広い法人株主の獲得のためのみならず,大 株主からの介入 を防ぐためにも有

効である。株主はいつでも経営に介入する 「権利」をもっているとして も,そ れを実際に行

使するには何 らかの 「大義名分」が併せて必要であることが,こ とに 日本の企業 システムに

おいては多い。企業が効率的な経営 によって良好なパ フォーマンスを維持 していれば,そ う

した大義名分は生 まれに くい。敵対的買収の脅威がない日本でも,じ つは経営者は株価や配

当にさほど無関心ではいられなかったはずである。

結局の ところ,大 株主を制御 しようと試みるプロセスが,経 営 にタガをはめる役割を果た

したのである。タガが緩めば制御がむずかしくなる。それゆえ経営者は規律ある経営を促 さ
ユ　

れ る。この場合,大 株主が経営者の監視を強めるなどして影響力を行使す ることによって,

経営者を直接的に規律づ けているのではない。そうではなくて大株主は,規 律づけを促す効

果を もつ制御の対象(被 制御者)と して,換 言すれば制御の 「的(ま と)」 として,間 接的に

経営者を規律づけることとなった。

大株主による 「間接的規律づけ」の第一のメカニズムが制御のプロセスに由来するもので

あったのに対 して,次 に述べる第二のそれは制御の結果に由来する。後者のメカニズムを一

言で言えば,「制御 された大株主が経営者に心理的なプ レッシャーを与えることで経営の自己

規律が生まれ る」 ということである。

経営者が,市 場における匿名的な株主ではな く,顔 の見える株主とや りとりしていると,

そうした株主に対 してある種の ピア ・プ レッシャーを感 じて,無 責任 な行動をとりに くくな

ると同時に,彼 らを協力者 としてみると考 えられる。Roe[1994〕 はこの ように指摘 した上で,

こうした心理作用が経営者パフォーマンスを改善する可能性 を示唆 している。
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日本 について,こ の ようなプ レッシャーを与えうる 「顔の見える株主」 と言ってまず想起

されるのが,メ インバンクであ り,あ るいはそれを含むいわゆる同系企業集団であろう。そ

のように考 えても間違いではない。ただ,有 力企業であってもそのすべてが企業集団に属 し

ているわけではない。またメインバ ンクだけが(あ るいはメインバ ンクだけでは)十 分に有
　　

効なプ レッシャーの供給者 というわけで もない。それに対 して,「制御 された大株主集団」は,

既に第1節 で述べた次のような特徴 を備 えているがゆえに,心 理的プ レッシャーの供給者 と

してより一般性 をもつと考えられ る。第一に大株主のメンバーシップが限定され,顔 ぶれが

比較的長期に特定化 されていること。第二に,突 出 した大株主がいるとい うよワも,大 株主

がいずれ も同 じ程度の重み(持 株比率)を 有 していること。第三にこれらの大株主が各々そ

れなりの大 きさの持株比率 を基礎 にした発言力を留保 していること。

この ような特徴 を持っているからこそ経営者は大株主集団にコミッ トす ることは既に述べ

た。経営者は大株主 に対 して様々な配慮を示 したり,信 頼関係の構築に努めた りす るであろ

う。その際,経 営者は大株主たちの意思な り思惑な りといったものを読まざるをえない。 と

りわけ 「自分のことが大株主たちの目にはどのように映 っているか」 ということは重要な問

題である。そうしたことを意識 しつつ,経 営者は大株主たちとの関係 をマネージしていこう

とするだろう。このことは,逆 の視点をとれば,経 営者にそうするように大株主の側か ら暗

黙のプ レッシャーがかかっていると見 ることができる。

意思や思惑 を読むべ き 「顔の見える相手」は一人でも心理的プ レッシマーは生まれるが,

よ り多 くの相手がいればプレッシャーはより強 くなる。 しかもその中の一人が突出 している

よりは,む しろそれぞれが同 じぐらいの存在感がある場合(上 記第二の特徴)の 方が集団と
18

してのプレッシャーは強い。 また,大 株主それぞれが一定の発言力を留保 してお り,い ざと

.なれば彼 ちが結託 して大 きな影響力を直接に行使する可能性 をも内在させていることは,実

力行使が実際には難 しいとしても,そ うしたプ レッシャーにある種の現実味を与え,張 子の

虎ではな くしている。

大株主集団か らの心理的プ レッシャーを受けつつ,経 営者は彼 らの意思や思惑,と りわけ

自分 に対する評価について考える。 そうす ることで,自 らを規律づけることに結果的になる。

制御 された大株主集団は,経 営者が不適切な経営をしてもめったなことでは直接介入 してこ

ないが,彼 らの存在 自体がいわば経営者にとっての 「鏡」 となって,経 営者の自己規律を促

すことになる。言い換えれば,制 御 された大株主は,経 営者の自己規律の 「触媒」なのであ

る。

この節で論 じて きた埋め込まれた経営者の規律づ けメカニズムは,従 業員集団に関わるも

のにせ よ,株 主集団に関わるものにせ よ,い ずれも 「自律的統治」という言葉でまとめるこ
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とができるだろう。前者については,企 業の外部者ではなく,内 部者が 自分たちの トップ ・

マネジメン トを規律づ ける。後者は,制 御 された大株主の存在 を触媒 として経営者が 自らを

律する。どちらも他者が指図した り製肘を加えた りするのではな しに,経 営者の規律が確保

されるという意味で,自 律的統治なのである。

第4節 ディスカッション 企業ガバナンスへの複眼的アプローチ

我々は第1節 と第2節 で,経 営者をエン トレンチメン トの側面だけではな く,同 時に埋め

込みの側面からも見る必要があることを論 じた。ところで,従 来の企業ガバナンス論はエン

トレンチされた経営者を想定 して,銀 行や株主などによる外部からの他律的統治を問題に し

てきた。エ ントレンチされ,権 力を恣にする(か もしれない)経 営者を,メ インバ ンクや大

株主,取 締役会などが,い かに有効に牽制するか/し ていないか,と いう議論である。これ

自体重要な議論であることは確かである。それに対 して,我 々は第3節 において,埋 め込ま

れた経営者 との関わ りで自律的統治の可能性について考察 した。経営者 をエン トレンチメン

トと埋め込みの両面か ら捉 えるならば,企 業ガバナ ンスの問題 もまた他律的統治 と自律的統

治の両面から考 える必要がありそうである。従来か らの他律的統治の視点に,新 たに自律的

統治のそれを加えることによって,企 業ガバナンス論は実態を立体的に把握 した,実 り豊か

なものになるのではないだろうか。

本節では,こ の ような複眼的アプローチによって,戦 後 日本の企業ガバナ ンスについて検

討 を加える。 まず,高 度成長期から1980年代前半までの日本企業のガバナンスを考えてみ よ

う。この時期 には一般にメインバ ンクが重要な役割 を果た していたと言われる(例 えばAoki

andPatrickeds.[1994コ)。 ただ,メ インバンクは取引先の業績が正常である間は,直 接的な

介入をす るわけではない(青 木[1995])。 また,銀 行への依存度の低い企業 も少なくない し,

依存度が高 くて も複数の銀行間の競争を煽 るなどして銀行の力を削 ぐ努力をする企業 も多か
ユ　

ったはずである。 さらには,メ インバ ンクのガバナンス機能が最 も高かったとされる高度成

長期 においてさえ,メ インバンクは取引先(融 資案件)を 有効に監視 し,規 律づ けていたと

は言えないと主張する研究 もある(例 えば 日高 ・橘川[1998])。 仮にメインバ ンクが一定の

ガバナンス機能を果たしたとしても,他 律的統治だけで当時の企業ガバナ ンス ・メカニズム

を説明で きる範囲は限られている。

メインバ ンクな どによる他律的統治と並んで,自 律的統治のメカニズム(詳 細は前節で述

べた)が 十二分 に発揮 されたの も,じ つはこの時期だったのではないだろうか。そうであれ

ば,自 律的統治のメカニズムは,他 律的統治に見 られる上記の ような 「空白」を埋め るもの

であった,と 考えられ る。

次に,1980年 代後半からのバブル期の経営については どうだろうか。金融の国際化 ・証券
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化の進展に伴 ってメインバンクの力が急激に衰えたなど,他 律的統治の機能低下については

すでに多 くの議論が出ているのでここでは立ち入らない。ただ,他 律的統治が効かな くなっ

たこの時期にも,バ プル に煽られることな くまっとうな経営 を続 けた企業 もある。経営者の

高い識見や堅実な企業文化などに支えられた自律的統治が,一 部の企業では健在だった。

とはいえ,一 般的に見れば,こ の時期 には自律的統治にも次に述べるような2つ の問題が

生 じたと思われる。第一 に,自 律的統治の機能低下ないしは機能不全である。株主制御のプ

ロセスが経営者の自己規律 を促すことを前節で述べたが,資 金調達手段の多様化 とバプル景

気の中で,株 主制御その ものが極めて容易になった。「的」を射やす くなったのである。また,

株主制御 をもう少 し長いタイムスパ ンで見 ると,じ つはこの時期 までに株主制御はかな りの

程度進展 し,い わば成熟化の段階に至っていたと見 ることもできる。そうであれば,的 その

ものがな くなって しまったことになる。

制御の成熟化 は,他 方で,大 株主を 「鏡」 とした経営者の自己規律の基盤が整ったことを

も意味 している。 しかしバプル景気による業績の最高記録更新や資金調達の手段多様化 ・容

易化 という状況下では,経 営者が鏡に注意を向けな くなる傾向があったかもしれない。鏡を

見ないことには,自 己規律は生まれに くい。

しか し,で は鏡を見れば自律的統治が望 ましい形で機能するか というと,必 ず しもそうで

はない。鏡 を見 ることでかえって経営者が良 くない方向に導かれてしまうことがあ り得る。

これは次に述べ る第二の問題点に関わる。

自律的統治の第二の問題 は,そ れが 「負の効果」をもちうることである。負の効果は,経

営者が自らが埋め込 まれた株主集団や従業員集団の意思や思惑に,埋 め込まれているがゆえ

に引きず られることに起因する。株主集団や従業員集団が,経 営者に経営上望 ましいメ ッセ

ージを常に送 るとは限らない。不適切なメ ッセージを送 る可能性があるということなら,他

律的統治におけるメインバンクなどについても言える。 しか し後者の場合 には,経 営者が 自

分の判断でその受け入れに抵抗することが十分あ り得 る。 ところが,経 営者自身が埋め込 ま

れた集団か らのメッセージであれば,経 営者はむ しろそれに(全 面的にではないにせ よ)積

極的に同調 して しまいがちなのではないか。同調 とまではいかなくても,様 々な事情で受け

入れを拒みに くいということがあるだろ う。

このような視点からバプル期 を振 り返ってみると,い くつかのことを考えさせ られる。一

つは,こ の時期,確 かに(エ ン トレンチされた)経 営者が独裁者的になって暴走するという

ことがあちこちで起 きたであろうが,そ の一方で(埋 め込まれた)経 営者が自らの率い る従

業員集団を掌握 しきれず彼 らの要求に押 し切 られて,組 織全体が暴走 したケースも少な くな

かったのではないか,と いうことである。「他の役員や従業員らの意思決定への関与」が従業

員集団 を通 じた自律的統治の一つの鍵であったが,そ れがかえって悪い方向に作用 した可能
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性 は否定できない。

ふたつめは,大 株主 との関係 についてである。バブル経済で最 も浮 き足立ったのは,事 業

会社 というよりもむ しろ金融機関である。バプル期において,そ うした金融機関が大半を構

成する大株主集団が,果 た して事業会社の経営者にとって適切 な鏡 となっていたかどうか。

大株主集団からの ピア ・プレッシャーは,大 株主が投資先の行動やパフォーマ ンスにどれほ

ど真剣に目を向けているかに左右される。きちんと目が向けられていなければ鏡は曇 る。そ

れに,そ うしたプ レッシャーを通 じた経営者の自己規律は,経 営者が大株主の意思や思惑を

読むことと密接不可分に関わっている。大株主の意思や思惑が歪んでいれば,そ れはすなわ

ち鏡が歪んでいるのである。そうであれば,バ プルに狂奔する金融機関が形成 した鏡 を見る

ことによって生 まれるのは,規 律ではな くむ しろ逸脱だったと言えるか も知れない。

最後に,バ ブル崩壊後の 「失われた10年 」 といわれる1990年 代のガバナンスについてはど

うだろうか。この時期に見られるようになった持ち合い解消や外国人持株比率の上昇は,経

営者を株主価値重視の経営へと向かわせ るもの として,一 般的なガバナンス論の立場か らは

歓迎されている。ただこうした現象によって,従 来 日本企業の経営者が埋め込 まれていたと

ころの株主集団の性質 も変容 し始めた。株主が他律的統治の主体 となる可能性が高まる一方

で,自 律的統治の触媒 としては機能 しに くくなる。鏡が失われつつあるのではなかろうか。

日本企業のガバナンスに様々な変化が起 きつつある今 日,こ れらの点 も含めた90年 代のガ

バナンスの変容について,さ らに深 く考 えてみる必要がある。機会を改めてこの問題 をとり

あげることとしたい。

注

*本 稿 の構 想段 階 で,加 護野 忠男教 授 の コメ ン トか ら多 くの示 唆 を受 けた。記 して感 謝 申 し上 げ

た い。 なお,本 稿 は文部科 学 省科 学研 究費補 助金(課 題番 号12303004)の 助成 を受 け た研究 成果

の一 部で あ る。

1経 営者 が企 業ガバ ナ ンスの圧 力に対 して抵 抗 力 を備 え た,と い う意 味 での 「エ ン トレンチ され

た経 営者 」 あ るいは 「経 営者 のエ ン トレンチメ ン ト」 とい う概 念 は,企 業 財務 論 の領域 で はすで

に定着 して い る(例 えばShleiferandVishny[1989],砂 川 〔2000])。 日本 語 に直す とす れ ば 「防

護 された経 営者 」「経 営者 の 防護」 とい った辺 りが適 当 と思 われ るが,こ れ までその まま 「エ ン ト

レンチ」「エ ン トレンチ メ ン ト」とい う言 い方 が広 く用 い られ て いるため,本 稿 で も敢 えて訳 さず

にそ れ に従 うこ とに した。

2一 般 に経済 主 体の(社 会的)埋 め込 み(embeddedness>に 関 しては,多 くの研 究 が な され て い

る。代 表 的文献 と して,例 えばGranovetter[1985]が あ る

3こ の点 につ いての 詳 しい議論 は田 中[2002]第2章 を参 照 された い。

4調 査 方法 や調 査対 象50社 の詳 細 な どは田 中[2002]第3章 を参 照 され たい。 な お,そ の研 究で

は株主 制御 だ けで はな く債 権者 制御(本 稿 では取 り上 げ ない)に つ い て も分 析 されて い る。
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5確 か に所 有構 造 の国際 比較 をす る と,法 人株 主の 比率 が高 い 日独 の 方が,米 英 よ りも株式 所有

の集 中度 が高 い傾 向が あ る(例 えばProwse[1994⊃ 。

6た だ し,信 託勘定 な ど自己勘定 以外 の株 式 も持株 数 に含 まれ る信 託銀行,証 券会 社,そ れ に外

国金 融機 関が 名 目上 の筆 頭株 主 であ った場 合 は,そ れ らの金 融機 関以外 で最 も順位 の 高い株 主 を

実質 的な筆 頭株 主 と してカ ウ ン トしてい る。

7こ こで も信託 銀行,証 券会社,外 国 金融機 関 は除外 して分析 してい る。

8全 くの新 規参 入 と,(t-10)年 以前 に大 株主 だ った経 験の あ る再 参 入 とを区別 しない。従 って 「新

規 参 入」 には 「再参 入」 も含 まれ うる。

9「 序列 」 変更 の有 無 は,具 体 的 に は次の ように判 断 され る。 第i株 主(i=2,3,… …10)

につ いて 「序列 変更 無 し」 とは,調 査対 象 年t年(1965,70,75,80,85。90,95の 各 年)に お

け る第i位 株主 の一 つ上 の順位((i-1)位)の 株主 が,前 回調査 年(t-5年)の 時 と同 じ場 合 を

い う。 注意 を要 す るの は,た とえあ る大 株 主の株 主順 位 自体 が5年 前 とは変 わ ってい て も(例 え

ば2位 だ った のが3位 に転 落 して も),自 分 のす ぐ上 に来 る大株 主 が同一 で あ る場合 には 「序 列変

更 な し」 と見 な され るこ とであ る。一 方,第i株 主 に とって,第(i-1)位 株主 が(t-5)年 の と

きとは異 な って いる場合 に は,た とえ株主順 位 が不 変 で も 「序 列 変更 あ り」 とみ なす。

101970年 に新規 参入 が大 き く増 えて い るの は証券 不況 後 の処理 の影響 に よる ところが大 きい。

11① 基 本政 策 の最終 決定権,② 経済 成果 の優 先分 配権,③ 経営 者 の選任 ・罷 免権 が 「主権 」 の 内

容 と され る(伊 丹[2000]22頁)。

12な おガル ブ レイス は米 国企業 が政 府 や労 組の他 に,株 主 を も外部権 力 とみ な して,そ の力 を削

ぐこ とに成 功 した経 緯 を実例 を交 え なが ら描 写 して い る。詳 し くはGalbraith[1971]第7章 を参

照 の こと。

13現 実 には 「ワ ンマ ン」 が存在 す るこ とは中根 も認 め てい る。 た だ し 「これ は直属 幹部 との相 対

的力 関係 にお いて,リ ー ダーが圧倒 的 に優 勢で あ り,そ の人 問関係 に おいて,リ ー ダーが十分 自

信 を もってい る場合 に限 られ る」(中 根[1967]139頁)。

14た だ し残 りの4社 で は,社 長の行 動 に対 す るチ ェ ックメカニ ズ ムが な く,経 営上 の意 思決 定の

不 具合 が生 じて いる 旨の 回答 を得 た。 この うち2社 は いわゆ る規制産 業 に属 し,残 りの2社 はオ

ーナ ー型企 業 で あった(河 村 ・広 田[2002]117-118頁)。

15詳 し くは田 中[2002]第5章 を参 照 され たい。

16た だ し,現 実の経 営努 力 は必ず し もこの ような 「株 主の 介入 を防こ う」 とい う消極 的 な イ ンセ

ンテ ィブの み に基づ い てい るので は ない こ とは もちろん であ る。

17も ちろ んメ イ ンバ ンクは,ほ とん ど全て のケ ース で この 大株 主集 団 に入 る とい って よい。

18仮 に筆 頭 株主(例 えば メ イ ンバ ンク)だ けが突 出 した持 株比 率 を持 ってい た と した ら,経 営 者

の 目はそ こに ばか り向 きが ちに な る。 なお,こ れに加 えて次の 点 に も注 目 したい。 す なわ ち,い

わゆ る企業 集 団内 の同系株 主 が 「身 内」 と して 意識 されや す い とす れば,大 株 主集 団 は同系 集団

とは異な り,「 身 内」で な い株 主が 複数含 まれ てい る。 「顔 の見 える大 株主 」 が身 内で 占め られれ

ば,そ こか ら受 けるプ レ ッシャー は減殺 され るであ ろ う。 身 内で ない者の存 在 は あ る種 の緊 張感

を創 出 して,そ う した事 態 を避 け るの に役立 つ と考 え られ る。

19メ イ ンバ ン クをは じめ主 な取 引銀 行 は,大 株主 で あ る場 合 も多 い こ とか ら,第1節 で 述べ た大

株主 の制御 は,銀 行 の制 御 の意味 合 い も持 って い る。 なお,田 中[2002]で は大 株主 制 御の み な



らず,債 権 者 制御 につ いて も分析 してい る。
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