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はじめに

 先の国会で公認会計士法が改正され，同一会計士

が同じ会社の監査を8年以上継続することや，コン

サルティング等の非監査業務を監査と同時に提供す

ることが禁止されることになった。すでに施行され

ている2002年の改正商法では，日本独自の機関で

あり形骸化が批判される監査役に代わり，取締役会

の中に指名委員会・監査委員会・報酬委員会を設置

することや，取締役会の過半数を社外取締にするこ

とが，オプションとして盛り込まれた。

 企業統治や会計監査の強化を掲げる，こうした一

連の法整備は，日本経済のバブル崩壊後に次々に発

覚した大企業の粉飾決算や不祥事，そしてその事件

をあぐる訴訟が引き金になったことは事実である

が，アメリカ型の株主主権のコーポレート・ガバナ

ンスの補強を志向し，2002年7月に米議会が両院

合同で制定した企業会計改革法が，その背景にある

ことは否定できない。

 米国では，2001年12月に大手エネルギー商社エ

ンロンの粉飾決算が摘発され，合衆国連邦破産法

11条により倒産し，続く2002年7月の世界2位の

通信会社ワールドコムの破産を契機としたこの改革

法によって，会計監査の厳格化，会計士の5年交替

制，監査とコンサルティング業務の同時提供の禁

止，経営者責任に対する罰則強化，そして証券アナ

リストの利益相反の防止などが規定されている。

 グローバル・スタンダードと見なされていたアメ

リカ型システムへの信頼が失墜し，NYダウは急落

した。しかし，こうした数々の不祥事にも拘わら

ず，エコノミスト，メディア，政策担当者に，依然

としてアメリカ型の株主主権のコーポレート・ガバ

ナンスへの支持者が少なくないことは，その後の日

米の論調によっても示されている。

 だが一方で，「欲望（greed）に基づく経営」は

資本主義の下では正当的な企業経営として認知され

る傾向にあったが，その限界も指摘され始めてい

る。企業の社会的責任への合意形成が浸透し，株主

以外のステークホルダーの利害を尊重しようとする

問題提起もある。ラディカルなステークホルダー論

では，株主主権の妥当性への疑問や批判も提示され

ている。また，契約理論（the contractual theory

of the firm）に立脚する企業理論では，企業を雇

用関係を中心とする諸契約の束と規定し，「契約関

係の要（the nexus of a set of contracting relation-

ships）」と見なすことによって株主主権の論拠と

なってきた所有関係を本質から外してしまう。

 小論では，日米の統治問題に現われる会計改革の

意味を問うため，株主主権ゐ論点についての法的立

場と経済的立場からの若干の整理を手始めとし，こ

れを糸口にして伝統的領域から深耕して，会計が市

場や企業で果たせる機能は何かという原点に戻り，

市場と組織を対象として資源配分と利害調整の関連

性を会計の視角から照射することにする。

 分配と効率は完全には分離できないにも拘わら

ず，会計に見る利害調整論や制度主義会計学の主張

は，財務会計の公表による利害関係者への説明責

任，そして会計原則や会計手続きとに関わる対立的

利害の調節に敢えて議論を限定しようとしてきたよ

うにも思われる。以下では，市場の価格メカニズム

よる資源配分が，市場を構成する制度としての企

業，とくにその典型としての株式会社を通して実現

され，同時に，所得分配もこれを通して遂行される

という基本認識に立ち，まず企業の実体に接近す

る。それから，市場や企業組織での資源配分と利害
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調整に対して，企業や市場を構成する制度としての

財務会計や管理会計が提供する情報が果たす機能に

光を当てる。言葉を換えれば，企業をめぐる利害関

係者のグリードの調整と資源配分とが，会計を介し

てどのように結びついていくのかという問題に接近

していくことにしたい。

1 市場での企業間資源配分

 生活や生産のための資源一般の市場での配分は，

ミクロ理論では価格メカニズムによって分権的に遂

行されるとする。これに対し，生産のための資源に

ついては，その配分は生産単位への資源集積を強め

る方向で発展してきた。資源集積の発展の第1段階

は株式会社制度の出現であり，第2段階は有限責任

制の承認であり，第3段階は等額株式制度と証券取

引制度の導入による「資本の証券化」である。

 第1段階では，株式会社の出現により資本分割と

分散所有が可能になり，投資家のリスクを軽減する

ことによって社会全体より広範に資金を吸収し，企

業という生産単位への資源集積の可能性を広げた。

企業の資金需要の拡大の背景には，商品経済の浸透

と生産規模の拡大に伴う生産設備と組織の大規模化

があった。

 第2段階では，出資者のリスク負担を制限する有

限責任制が承認され，株式会社の資金調達力に飛躍

的発展がもたらされた。

 第3段階で生起する市場での資本の効率的配分

は，自由な株式譲渡を可能にして機能資本の流動化

を促す等額株式制度と証券取引制度の導入による

「資本の証券化」を契機とする。こうした制度の導

入は，投資家層を厚くし拡大して，株式会社の資本

調達能力を飛躍させた。

 こうして市場での資本の配分は，証券取引制度の

確立の後に資本市場での株価による調整，つまり価

格メカニズムによる配分に移行することによって効

率化されることになる。そこでは，株式会社は資本

市場と緊密に結合し，価格メカニズムによる，資本

供給の受皿となってこれを需要し，経営の基礎を固

めていった。

 ここでのポイントは，等額株式制度と証券取引制

度の導入を契機として，（1）株式会社は，証券取引

所での株価変動という価格メカニズムを通して配分

された資本を受容することが可能になり，資本市場

と株式会社とat一一体的結合によって総体として効率
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的資源配分機構が形成されたことと，（2）証券取引

所での価格メカニズムは，資本を需要する株式会社

の生産性を株価を通して選別し，これによってより

生産性の高い会社により多くの資本が配分される資

本市場の効率化が促進されたということである。

 だが，市場の効率化の促進を下支えしたのは，株

式の時価発行制度の新設，そして企業会計制度，財

務公開制度，並びに監査制度の充実や証券取引委員

会などの公的監視機関の設立である。前者は，株価

の高い企業は同一議決件数を有する株式でより多く

の資本を調達でき，資本調達に伴う議決権分散と資

本集積の間のジレンマを緩和した。後者は，市場の

公正性と透明性を確保し，企業の生産性とそのシグ

ナルであるべき株価とを連動させ，その乖離を防ぐ

ことに眼目がある。

 以上によって，市場と企業が相互に影響を与えな

がら発展し結びつきを深めていく過程を傭卜してき

たが，次に，市場結合の多面化とステークホルダー

間の利害調整の問題に立ち入ることにする。

 ビジネス・リスクを負う株主に資本提供の誘因を

与えるには，株主保護の立場が求められる。その保

護の手立てとして，有限責任制が軽減した株主のリ

スクは小さくはないし，証券取引制度は自由な株式

の売却による所有関係からの離脱を保証している。

株主の意思決定のために正確な企業情報が提供され

ている限り，株主のリスク負担はこの離脱によって

も限定される。そしてなによりも，株式会社の所有

主としての立場から，総会議決権の行使など支配関

係を担保する共益権が認められている。

 このような株主主権や株主保護は，時に他のス

テークホルダーの利害と衝突する。とくに，長期的

な金銭貸借契約に入ることの多い債権者は利害が大

きく，株主との利害の相克が問題となる。資金の調

達源泉から見て資本市場と間接金融市場の比率は企

業によって異なるが，いずれにせよ大口の債権者で

ある銀行との関係は企業の存続にも影響を与える。

 しかし，技術革新がもたらす生産力の向上は生産

規模を拡大させ，その結果としてもたらされる生産

設備と組織の大規模化は，企業への一層の資源集積

と，そのたあに求あられるより広範な資源供給一間

の利害調整を必然化する。生産物を需要する財・用

役市場が拡大する限りは，企業の拡大再生産は続

き，原材料市場，中間財市場，労働市場，資本市

場，そして間接金融市場など，諸市場からの多面的

な資源供給も増加していかざるをえない。企業生産



の拡大と，これに伴う市場結合の多面化が，生産単

位である企業への一層の資源集積とより広範な資源

供給者間の利害調整を生むという関係が，そこには

存在する。資源供給者間の利害調整なしには，企業

生産の拡大は言うに及ばず，企業存続の基礎すら失

うことになる。

 こうして市場で供給・供与された原材料，中間

財，労働力，資本，そして信用などを，企業は生産

のために結合する。企業は投入された資源を生産物

に変換する装置である。生産された財・用役は市場

で販売され，生産のための諸資源を市場で購入する

原資となって企業に還流するという循環が繰返され

ていく。企業にとっては，売上という形であれ，生

産物を販売する財・用役市場も生産のための資金を

調達する場である点では，資源を調達する他の諸市

場と変わるところはない。要するに，財・用役の需

要と資金の供給とは表裏の関係にある。この意味で

は，顧客や消費者も資源提供者であり，企業は諸市

場によって多辺を接して囲緯され，周囲はくまなく

資源提供者に隣接していることによって特徴づけら

れる。

 企業は多面的に諸市場に結合し，各市場での価格

メカニズムを通して資源を供給される。つまり，産

業社会にあっては普遍的な生産単位は企業であり，

生産的資源の配分は，各市場での価格メカニズムを

通しての資源集積という形態を取る。資源一般につ

いては市場の価格メカニズムによって配分される

が，生産を目的とする資源の配分については，諸市

場の結節点に位置し価格メカニズムを受容する企業

組織が存在しなければ，もとより成り立たない。生

産を目的とする企業間資源配分を市場の資源配分の

中心に据えると，価格メカニズムに結びつくことに

よって，企業は市場の資源配分の連鎖の要として位

置づけられる。

 すでに述べたように，企業への選択的資源集積が

資源供給者間の利害調整を前提とするいう関係から

考えると，市場の「資源配分の要」である企業は，

同時に資源供給者間の利害調整の場であることに

よって，諸資源は円滑に配分されることができるこ

とになる。

 市場の資源配分が企業間の資源配分メカニズムに

よって規定されるならば，株式会社を資源集積に

とって最も有利な企業形態として捉え直すことがで

きる。

 多面的に諸市場に結合する株式会社において，合

理的に資本市場で形成される株価は，当該企業に対

する「格付」情報としての効果を他市場に及ぼし，

諸市場全体での効率性の促進と監視費用の節約をも

たらす。これは株式市場から他市場への外部効果で

ある。

 株価の合理性の根拠となる株主の企業評価の判断

の正確さは，企業に関する市場情報の品質と数量に

依存する。市場で流通するアナリストによる分析情

報をも含めて，投資家は異なる情報源を保有してい

る。「株価はこうした〔多様な〕情報を統合する

（stock prices aggregate this information）」 こ

とによって生まれてくる。1）この「情報統合（infor-

mation aggregation）」の作用が株価の合理性を保

証し，資源配分の合理的なシグナルとしての機能を

付与することになる。2）つまり，「株価は幅広く異

なった投資家の見方を反映するようになり，それゆ

えに，真の企業価値（the true value of the firm）

を表現するであろうと思われる」3）と指摘されてい

るように，資本市場で形成された株価は，多分に将

来的な企業価値4）を反映するものと解され，資源配

分のシグナルとしての機能を期待されることになる

のである。5）

 もっとも，企業から発信される情報それ自体が完

全である保証はない。その情報の客観性と正確性を

高めるためには，財務会計制度や監査制度の整備が

求められるし，経営者のモラル・ハザードを排除す

るためには，「情報の非対称性」に対処し，企業統

治機構などの制度的枠組みを厳格化することが必須

であることは言うまでもない。

 ところで，先述したように，企業への資源集積が

広闊な資源供給幽間の利害調整を前提とするいう関

係は，資源集積を基にして企業が新たに追加する価

値，つまり，「新たに生産された総価値が種々の生

産要素の所有者に分配される関係を表している」6）

と表現することも可能である。付加価値からその資

源供給者の間に分配される具体的な形，すなわち，

「分配形態」や「分配範疇」というパースペクティ

ブから透視すると，資源配分と所得分配のつながり

が見えてくる。「収入を一つの同じ源泉から受取る

から」，「無数の利害関係や地位（interest and

rank）に分割される」7）ことになり，企業の生み出

す付加価値がその資源供給客間に分配される「分配

関係」は，資源供給浮間に細分され分裂する利害関

係の調整をも必然的に包含している。つまり，企業

をめぐるステークホルダーの利害調整は，生み出さ
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れた付加価値がその資源供給者間に分与される「分

配関係」にほかならないのである。

 企業は生産のための諸資源の集積拠点であり，財

や用役，すなわち，付加価値の生産単位である。ま

た同時に，企業は追加された付加価値の資源供給者

への分配拠点であり，それゆえに，資源供給者間の

利害調整の場でもある。

 「独自な歴史的に規定された生産様式に相応する

生産関係」，すなわち，「人間がその社会的生活過程

（the process of social life）にあって，その社会的

生活の生産において，取り結ぶ関係」8）としての社

会的秩序や階層構造は，「独自で歴史的で一時的な

性格を有する」と言える。だから，「分配関係は本

質的にはこの生産関係と同じであり，互いに表裏を

なし，したがって，両方とも同じ歴史的で一時的な

性格を分かつということ」9）を知ることができる。

「社会的生活過程」で人々が「取り結ぶ関係」とし

ての社会的秩序は，産業社会においてはその支配的

生産単位である企業，とくにその典型としての株式

会社をめぐる資源供給者間の利害調整，つまり，そ

の「分配関係」として現れるのであり，こうした社

会秩序の基底を形成しているのは，その生産力に照

応した生産様式であり，なによりも企業間資源配分

のメカニズムである。そして，その社会秩序構造の

特徴は，市場のスクリーニングによる企業選抜と効

率的な企業間資源配分によって規定されるというこ

とにある。それゆえに，この過程で決定される資源

配分の質と量に依存する各企業の付加価値は変動的

であり，この各企業単位の付加価値の分配が造り出

す社会的秩序というものは，著しく流動的であるこ

とを特徴としている。

11 資源提供者としての利害関係者

 1．株式・債権市場と資源配分

 前節で論じたように，企業間資源配分によって規

定される社会秩序や階層構造は，企業をめぐる資源

供給者間の対立的利害の調整として現れる所得分配

過程を内容としている。この資源供給者間の利害対

立の中で労資間の対立を基軸に置く場合とそうでな

い場合とでは，社会の発展の捉え方は異なってく

る。lo）とくに，株式会社制度に照準を合わせるなら

ば，株主と債権者の利害関係は，その制度的枠組み

の発展を決定づける動因であったし，個別企業に

至っては，その存立を左右する決定的要因となるこ
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とが少なくない。

 株主と債権者の相対的位置を示す資源配分上の各

市場の比重については，とくに企業金融の領域で，

資本市場に基盤を置く金融システムと銀行を主体と

した金融システムとの優位性の比較がっとに議論の

対象とされてきた。11）

 アメリカや「19世紀後半のイギリスでは，株式

市場が産業金融で重要な役割を演じてきた」し，他

方，専ら銀行が重要な地位を占めている国もある。

「株式市場と銀行は先進諸国では長期間にわたって

併存してきた」が，「両者の相対的な重要性は国に

依存する」のであって，資本市場を基盤にする金融

システムと銀行を主体とした金融システムのいずれ

に比重が置かれてきたかは，国によって異なる。12）

事業資金の源泉について，証券によって調達された

資金額と銀行によって調達された資金額との比較で

は，アメリカでは前者が後者を凌駕するが，日本，

イギリス，ドイツなどの主要先進国では状況は一変

し，後者が前者を上回ることが，1965-1989年間の

データから観察されている。13）

 アレンの枠組みでは，その理論的根拠は生産関数

に関する知識の有無に求めることができると主張さ

れる。すなわち，技術が絶えず進化し生産関数が把

握しにくい状況では，資本市場での資源配分が効率

的であるが，技術が反復的で生産関数がよく知られ

ている状況では，間接金融市場での銀行の査定によ

る資源配分が適切であると考えるのである。14）

 伝統的モデルでは，投入物と産出物の技術的関係

を所与として多様な投入資源を組み合わせる企業が

想定されてきた。そこでは，企業経営者の役割は，

所与の生産関数の下で資源の一定の制約を条件とし

て，利潤を最大化する諸資源の組み合わせや配分を

決定することにある。経営者の採用する戦略は，こ

うした決定を根幹とし，その実現に導くための，体

系化された意思決定の束を内容としなければならな

いことになる。

 生産関数は既知であるとする仮定が妥当する要因

は，（1）多数の生産者を持つ競争的市場，（2）比較

的短期の生産循環，（3）一定の技術状況，などであ

る。15）産業の寡占化が進み，研究開発に時間がかか

り生産循環が長期化して，技術変化が加速される

と，不確実性の増大によって生産関数についての共

通の認識は形成しにくくなる。経営者にとっても，

最適戦略の決定は容易ではなくなるが，外部からの

企業の評価や選抜も困難になる。生産関数が未知で



ある場合，銀行による査定によるよりも資本市場で

の「情報統合」による企業評価が的確で有効である

という主張からは，間接金融市場よりも資本市場か

らの資金調達の比重を相対的に増やしていくことが

効率的であるという結論に帰着する。こうした帰結

は，急速な技術革新の下での資本市場中心の金融シ

ステムへの移行に理論的必然性を付与している。

 資本市場中心の金融システムへの移行は，企業間

資源配分のメカニズムを急速な技術革新に適応さ

せ，さらにこれを促進させる方向に向かわせる。こ

うした志向性は，企業間資源配分に規定される社会

構成を急速な技術革新にふさわしいものへと導いて

いくという結果をもたらす。この過程で創出される

各企業の付加価値は一層変動的であり，各企業単位

の付加価値の分配が造り出す社会秩序は，一層流動

的である。

 資本市場を中心とした資源配分への移行は，株主

主権を巨視的見地から肯定することでもある。だか

らこそ，株主の主権を承認した上で，債権者や他の

企業関係者の権利を保護し利害を調整する手立てが

講じられる。資本市場を中心とした金融システムの

下では，株主主権iを主体としたステークホルダー間

の利害調整によって株式会社への資源集積は支障な

、く全うされることになるのである。

 しかし，会社との長期的な契約によって拘束され

る大口の債権i者のリスクや利害は，株主に比しても

小さくはない。相対的に負債の割合が大きい会社で

は，債権者と株主との利害調整が深刻な問題である

ことは，会社の資本負債比率（ratio of outside eq-

uity to debt）の違いが経営者の行動に与える債権

者の影響力を左右するとする指摘16）によっても示

唆されている。経営者の行動誘因に歪みがもたらさ

れることには，利害調整が，株式会社への資源集積

やコーポレート・ガバナンスにとって無視できない

問題であることが示されていると言えるであろう。

 現実には，金融システムの構成は，各国が当面す

る多様な要因によって規定され，市場の効率性はそ

の中の一因として位置づけられるに過ぎない。証券

市場と間接金融市場とがどのような割合で金融シス

テムを構成するのかということは，株主と債権者の

経済的利害を調整するたあに，どう制度設計するの

かという政策意図にもつながっている。と言うの

は，利害調整のあり方が金融市場の構成に影響を与

えることもあるからである。たとえば，株主主体の

利害調整枠組みが設定されれば，有価証券による資

金調達が金融市場に占める比重を大きくして銀行貸

付は退行し，銀行寄りの枠組みの下では，逆の現象

が起きることが予想される。市場に向けて公開され

伝達される財務情報を通じて利害調整機能を持つ財

務会計制度それ自体も，金融市場の構成を左右する

旧制度の一つとして位置づけられる。

 制度主義会計学の主張によれば，「すべての評価

の仕組みが果たす機能は，こうした利害調整であ

る」17）と断ぜられるように，企業会計は配当可能利

益の測定と評価の過程を通して，株主と債権者との

利害対立，あるいは，現在株主と将来株主との利害

対立を直接的に調整していると見る。確かに，損益

を計算する過程は，費用支払と利益分配の違いは

あっても，資源を供給したステークホルダーへの成

果からの帰属分を確定する過程である以上，レソ

ト・シーキングや利害対立は生起するであろう。そ

の限りでは，会計的利害調整が機能していること

が，資源集積に支えられたゴーイング・コンサーン

の前提の一つとなる。

 企業会計が株主のための配当可能利益を測定しな

がらも，取得原価主義に基づく名目資本維持の立場

を堅持していることは，元利の支払いの法的責任が

名目額にあることにも対応し，債権者保護の思考に

沿って株主と債権者の問の利害が調整されていると

見ることができる。また，商法計算規定によって意

図されるように，原価主義会計下の流動資産評価の

低価主義，貸倒引当金の計上，そして，未実現の評

価益の配当可能利益からの除外なども，担保能力を

保全する債権者保護の立場を示している。

 このような会計原則や会計手続きに見られる計算

構造上の論理から，会計のステークホルダー間の利

害調整への直接的関与を主張する制度主義会計学の

積極的提言に対して，むしろ，会計による利害調整

を，公表された決算書の受諾という，社会的承認の

形成にウエートを置く見解もある。財務諸表を規定

する法令やその作成の指針を提供する審議会報告

は，すでにそれが制定・確定された時点で，「一般

に認められた会計原則」としてすでに社会的承認を

済ましていることになる。この過程は，一般的に通

常の政治的過程を経て制定された法律が，当該社会

集団の行動を規制する共通の行為準則として作用す

るのと変わらない。無論，制定された法律を社会に

実際に定着させるために，監視が介在することもあ

る。監視への社会的要請や協力それ自体が，共通の

行為準則としての法的妥当性を根拠としているので
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ある。

 この認識に立てば，会計規定が制定された時点

で，すでに利害関係諸集団の広範な支持を取り付け

たことになり，利害調整の最初のフェーズは終了す

る。次に彼らの専らの利害関心は，当該企業の公表

財務諸表が適格に監査・監視されているかどうか，

すなわち，会計規定や原則に忠実であるかというこ

とに向かう。会計監査が厳正に実施され，公表財務

諸表が「一般に認められた会計原則」に準拠してい

ることが，公的に検証されていく利害調整のフェー

ズには，通常の商法監査や証券取引法監査ととも

に，株主代表訴訟に代表される監査それ自体の合法

性を問う法廷闘争も含まれる。

 一連のフェーズが議会での立法過程，法的な監査

過程，そして法廷での審理過程を通して利害が調整

されていく過程とするならば，会計理論の構築やそ

の適用は利害調整を構成する部分過程を担当してい

るのであって，総過程に及んでいるのではない。利

害調整への会計の参与が限定され部分に留まってい

るとは言え，付加価値という同一の源泉を分配し確

定する損益計算は，資源提供平間の利害調整を通じ

て「分配関係」の形成に深く関与していることを再

確認しておくことが本質的で重要である。

 ただ，制度主義会計学の主張をも含めて会計によ

る利害調整論は，客観性を重んじる損益計算の性格

もあり，各企業関係者への割り当ての測定・確定に

は意を用いてきたが，リスク分配への洞察は希薄で

あった。利害関係者のリスクへの対処をその利害関

心の主要な局面の一つに加えるならば，リスク態度

の相違を利害調整を規定する変数として持ち込み，

体系を組み立てていくことが必要である。

 市場のグローバル化や技術革新の加速化に伴う不

確実性の増大によって，経済を説明する，あるい

は，これに対処し諸般の意思決定を合理化するリス

クへの視点は，理論的にも現実的にもその意味を重

くしている。リスクへの視点が会計に与えることが

期待できる成果は，少なくとも理論上は，企業をめ

ぐる利害関係者のリスク態度という主体的条件への

着目であり，いま一つは，リスクを軽減する情報効

果の文脈から会計情報を認識し，「情報統合」によ

る株式市場による資源配分を間接金融市場によるそ

れより効率的であると見なす市場の客観的条件の考

慮である。リスク態度に応じた利害調整の会計的対

応については，剛節で詳びらかにすることにした

い。
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 2．リスク態度と利害調整

 株主と債権者にはリスク態度の著しい違いが見ら

れる。このリスク態度の違いは，資本提供時に取り

結ぶ契約の内容に現れ，株式会社では出資者は株主

関係に入り，債権者は金銭貸借関係に入る。会社の

設立にとって出資は要件であり，リスク許容度の比

較的大きな株主の存在を欠くことはできない。「そ

の有する株式の引受価額を限度とす」る有限責

任18）と利益分配への参加は，株主のリスク態度に

呼応し，一方，確定利息の請求権と抵当権を有する

金銭貸借は債権者のリスク態度に呼応していると考

えられる。

 経営に荷担しリスクを取る株主は最終成果からの

配当を受け，リスクを回避する債権者が受取る利息

を費用処理する損益計算構造は，両者のリスク態度

に基づく契約類型の違いを調和的に組み込んでい

る。株主と債権者が会社から受取る経済的誘因は，

分配される成果と分担されるリスクの組合せで決ま

る。それぞれの企業への貢献とリスク態度に照応し

た取分とリスク分担の組合せの受容は，株主は最終

成果からの配当を受け，債権者は費用処理される確

定利息を受取ることができる損益計算を前提として

成り立つ。

 この計算システムの下では，株主の取分は企業業

績に連動して変動するが，債権者の取分はその変動

から遮断されて安定する。不確実性を孕み絶えざる

変動に晒される経済環境にも拘わらず，両者の貢献

とリスク態度に応じた所得分配とリスク分担が実現

されるのは，損益計算構造と会計処理方法に依拠し

ているからである。リスク態度の相違に起因する両

者の利害の潜在的な対立は，こうした企業会計シス

テムの下では表に現われることはなく，内在的に調

整されてきた。

 配当可能利益の算定が株主の立場に立脚するとい

う指摘19）はあっても，株主と債権者への企業から

の経済的誘因が，相互に他の利害を侵害することな

く損益計算に構造化される仕組みについて，従来は

会計の利害調整論で採り上げられることはなかっ

た。むしろ，損益計算の基本的フレームを前提とし

て，その枠内で発生する経済的対立の会計による調

整に焦点が合わせられてきた。

 たとえば，短期で見れば，流動資産評価の低価主

義，未実現評価益の排除，金銭債権の評価について

の貸倒引当金の計上などは，担保能力を保全し債権



者を保護することになるが，他方，配当可能利益を

圧縮し株主には不利になることもある。資産評価を

めぐる問題は，株主と債権者の間の妥協点をどこに

置くかという利害調整に関わる問題でもあるのであ

る。

 しかしながら翻り，資本提供者である株主と債権

者への経済的誘因を両立させる条件を説明するに

は，長期的視野でのリスク分担の観点の導入が説得

的であろう。短期的観測では衝突する利害であって

も，長期的には折り合う場合もあり，株式会社制度

の基盤を強化し維持してきた長期的な誘因形成の仕

組みは看過できない。

 株主と債権者とは法的立場からもリスク態度の相

違からも戴然と区別されるが，その反面，株式会社

の大規模化が株式の分散所有を進行させるに伴い，

機能資本である自己資本が無機能化していく，株主

の利子付出資者化の現象も見られるようになってき

た。これは，株式の流通市場の拡充を背景として株

主の階層分化が生じ，株式が有する総会議決権より

も利益配当請求権や株式売却益の取得に誘因づけら

れる層が拡大していることを示している。

 リスク態度の相違に起因する両者の利害の潜在的

な対立は，これまでの類型に納まらない投資家層の

出現に伴い従来の会訪的枠組みで調和させ調整する

ことは容易ではなくなってくる。利益配当や残余財

産分配に関する優先権を有し普通株に比べリスクを

軽減される優先株の導入は，市場の動向を先取り

し，新たな利害対立の顕現を抑える制度的対応であ

ると解釈することができる。優先株式制の導入は，

無機能化する株主層のリスク態度に呼応し，その需

要を吸引することによって新しい資源集積機会への

接近を可能にした。これを受けて，企業会計原則は

資本金の区分に「発行済株式の数は普通株，優先株

等の種類別に注記するものとする」と定めている。

会社が損失を計上した場合でも継続的に安定して配

当を実行できるように，配当平均積立金を任意積立

金として毎期の利益から積み立て，リスク回避的な

株主層の潜在的要求に応える体制も整備されること

になった。

 直接金融市場でのリスク態度の異なる資本提供者

のニーズに対応しようとする優先株の投入は，市場

の潜在的ニーズの分化を先取りし，これに伴う金融

商品の開発とその多様化を促す20）一方で，株主の

階層分化の動きを加速させる要因となったことは疑

いない。

 その逆に，株式の債権化の現象と同時に，株式と

同じような流通証券である社債では，転換社債，条

件付利払社債，永久社債，利潤分配付社債，新株引

受権付社債21）などに見られるように債権の株式化

も進んでいる。

 以上に示されるように，株主権と債権の双方向か

らの接近は，株主や債権者のリスク態度の主体的な

展開と，資源集積を拡充しようとする会社の制度的

対応によって惹起される。そこでは，リスク態度に

応じた利害関係を企業と結ぼうとする株主は，議決

権を放棄し普通株から「利益の配当に関し優先的内

容を有する」優先株22）に転換できることは商法に

よって定められており23），そうした市場行動は結

果的にはリスクを軽減して債権者としての利害に近

づくことを選ぶことでもある。あるいは，債権者に

とっても，同様の行為は制度上可能である。

 しかし，制度的枠組みの修正を通して利害関係の

主体的選択の幅を拡大しても，株主権と債権とが負

うリスクの格差が完全に消滅するわけではない。双

方のリスク分担の基本的相違は峻別され，それぞれ

利益配当請求権と確定利子請求権によって特徴づけ

られ，損益計算上の利益分配と費用処理の違いとし

て現われることに変化はない。

 証券市場での株主と債権者の双方向からの接近

は，企業と取り交す契約内容を主体的に選択する幅

を広げ，両者の境界の段差を小さくする。すなわ

ち，債権者との利害対立を最も強く意識する株主に

とっては，あるいは，その逆の立場にある債権者に

とっては，その対立意識を緩和する方向での選択の

余地が広まることでもあり，企業との利害関係を主

体的に選択しうる制度的枠組みを整えることを通し

て，迂回的に結果として双方の利害が調整されるこ

とを意味している。

 諸般の事情から，各自の受取る経済的誘因が貢献

とリスク態度に合致しない事態が生じ，企業との利

害の対立が顕現した場合には，より債権者に近い類

型を，あるいは，より株主に近い類型を自らの意思

に従って選ぶことができる。この自主的選択によっ

て，貢献とリスク態度を満足させる取分とリスク分

担を回復できるならば，自らの意思に基づいて行動

しながらも，結果としての両者間の利害調整が実行

されたと見なすこともできないわけではない。24）

 さて，株主権と債権の双方向からの接近は，証券

取引場での公開取引という制度的枠組みに依拠する

「資本の証券化」，つまり，証券市場の立ち上げが株
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式と債権の両方で実現したことが前提である。した

がって，大口の債権者となる金融機関の相対取引に

よる貸付市場は，この限りではない。さらには，株

主と債権者の歩み寄りによって新たに広げられる証

券市場は，貸付市場や普通株市場に比して狭小であ

ることからも，自らの意思に沿って利害が結果的に

調整されるといえども，その効果は限定されている。

 大口の債権者である金融機関の経営への介入の強

弱は，企業の個別性に帰着する。こうした債権者の

影響によって株主の利害が侵害される場合，その結

果として株主の市場からの離脱や他企業への乗換え

が起こり，株価の下落がもたらされるならば，株価

による企業評価を通して債権者に対抗する手段が株

主の側に保留されていると考えることができる。

 この種の株主の行動の可能性の拡大の背景には，

「資本の証券化」の成熟がある。証券取引制度や会

計監査制度の整備に伴う「資本の証券化」の質的進

展は，投資家層の支持を広げた。これによって，株

式の流通速度と流通範囲が拡大され，市場での離脱

や参入，そして新しい会社との株主関係の選択の可

能性の広がりが，会社との利害に対処する株主の選

択余地を大きくしてきた。つまり，望ましい取分と

リスク分担を取得するためにも，債権者をも含めて

ステークホルダーとの間の利害調整に関して，自ら

の意思決定に起動される主導的でリスク対応的な株

主の姿勢が強められたということでもある。

 ここで強調されなければならないもう一点は，

「資本の証券化」の成熟によって株価形成の精緻化は

進み，株式市場の資源配分の効率性は向上したとい

うことである。これは，望ましい取分とリスク分担を

取得しようとする株主の意欲は，株式市場の資源配

分の効率化に結果的に寄与したことを示している。

 債権にも証券市場が実現し，確かに価格メカニズ

ムとしては精緻化され，資本コストから見ると効率

性は高められるのであるが，株式市場での株価と異

なり，そこで形成される債権価格は資源配分のシグ

ナルとはなりえない。というのは，株価が企業価値

を反映する損益に連動する配当によって規定される

のに対し，債権価格は確定利子率，償還期間，信用

格付，そして競合財である株価に影響され，企業価

値との連動性が希薄であるからである。

皿 コーポレート・ガバナンスと利害調整

2001年の米国のエンロン事件やその後のワール
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ドコム事件を受けて2002年に，米国では企業会計

改革法が立法化され，会計監査の見直しや企業統治

機構の補強が打ち出された。日本でも，バブル崩壊

後に露呈した企業倫理の荒廃とデフレ下の長引く不

況が，日本型統治機構の再検討を迫り，米国同様に

株主権を擁護する方向で商法や公認会計士法が改正

されるに至っている。

 現実の事件が直接の引き金になり，企業統治機構

の再構築が促されてきたが，その理論的背景は単純

ではない。企業経済に通底する基本的事実は，社会

や環境に対する企業の影響力の増大に伴う「社会的

責任（CSR）」への合意，株式会社において傾向的

に深化してきた「所有と経営の分離」，そして，企

業をめぐる利害関係者と経営者との問の「情報の非

対称性」の拡大であることは，改めて確認するまで

もないことであろう。だが，基本的事実を踏まえた

上で，企業や株式会社の実体の基層に論及していく

ことなしには，もはやコーポレート・ガバナンスの

錯綜や混迷を収束させることはできないという困難

性があることも現実である。

'コーポレート・ガバナンスの含意については広狭

があり，必ずしも定義が定着しているわけではな

い。最も狭く捉えれば，企業において経営者をいか

に監視し統治して，あるべき仕事に精励させるかと

いう問題に相対することである。小論では，より広

く捉えざるをえなかった。それは，経営者の仕事を

監視し統治していく際のあるべき仕事の意味するも

のを特定するには，その主権の所在を問い，企業，

とくにその典型としての株式会社の実体に接近する

ために，むしろ市場との関係に目を向けなければな

らなかった経緯に由来している。したがって，ここ

では，コーポレート・ガバナンスの領域について，

市場と組織の資源配分の効率化を促進するための，

株主の立場を反映した経営者の誘因づけと資源提供

者間の利害調整をも内容とする含みをもたせた。

 コーポレート・ガバナンス論に見る諸理論の分立

は，株主主権についての正当性についての擁護や批

判の論拠の置き方によるその優位性の強弱に帰着す

る。法的な所有関係，リスク負担，そして配当可能

利益を求める損益計算構造から見る限りは，経営の

主権は株主にあるとする見解には妥当性があるが，

株主主権を認あるにしても，他のステークホルダー

との利害調整にも重きを置くことが，株式会社制度

の存続のための現実的要請であったことは疑えな

い。



 ただ，2003年2月に中小企業挑戦支援法が施行

され，2008年3月までの時限立法として資本金が

一円でも株式会社や有限会社を設立できることにな

り，株主の出資が会社設立に果たす役割が低下する

動向から見ても，株主の位置は後退し，ステークホ

ルダー間の利害調整が会社の存立に果たす役割は相

対的に大きくなっている。この傾向は，会社設立時

に必要な最低資本金額を引き下げ，株式会社の設立

を容易にしょうとする商法改正の動きから，今後も

一層顕著になってくるであろう。また，最近の食品

会社の不正表示への告発には，消費者の「知る権

利」を標榜する消費者運動の高まりや立法化の背景

がある。

 このように，企業の持続性，公共性，さらにはそ

の「社会的責任」を重視するならば，利害関係者全

般による社会的承認の重要性は増し，株主の位置づ

けは相対的に軽くなる。また，契約理論によって主

張されるように，雇用契約を中核とした諸契約の束

として企業を認識する見解では，雇用契約と売買契

約との間に特に線引きをする理由は見つからない。

そこでは，出資者の所有関係を基底に据え，資本の

総体として企業を規定する古典的な思考は否定され

るQ

 契約理論に依拠する企業行動の理論化の試みの中

で，株主と債権者の位置関係についての見方は，当

然の流れとして同時に企業統治論にも少なからぬ波

紋を起こした。企業がもつ法人性は，労働者，出資

者，信用供与者，取引相手，消費者との契約を簡便

化し，入り組んだ契約の連鎖を扇の要のように企業

に二二させ，相互の交換関係の持続を容易にすると

見るその企業観は，契約理論を基点としながらも，

株主と他の契約者との決定的な差異を認めないとい

う点では，企業の公共性を重視し株主と他の利害関

係者との区別を取り払うステークホルダー論と近似

している。なによりも，経済理論によってアメリカ

型の株主主権的なコーポレート・ガバナンス論に新

しい方向から一石を投じたことは確かである。

 それにも拘わらず，株式会社での支配権の根拠に

株主の所有関係を置く法的立場は，権利・義務関係

を発動し市民社会全般の秩序を基底で支える所有権

の不可侵に基づくゆえに，その論拠において本源的

で説得力に富んでいる。そして，この立場によって

主張される株主主権は，会社設立時の出資を定めた

商法規定による設立要件に照らしても25），株主に

よる最終的なビジネス・リスクの負担や配当可能利

益を算定する損益計算構造に照らしても，矛盾はき

たさない。

 以上に示されるように，株主と他の利害関係者と

の決定的な差異を認める場合，まずその法的差異を

論拠に持ち出すことができる。会社に対して物権を

もつ債権者は，時に実質的な会社の所有者として振

る舞うこともあるメーンバンクでさえ，所有関係に

基づけられて会社に対する支配関係にある株主との

法的差異は決定的である。

 株式会社の規模の拡大が引き起こす「所有と経営

の分離」は，経営の代行に関して専門的経営者が

「信任（fiduciary）」受託者になる26）ことを伴う。

所有構造の内面に立ち入ってみると，株主と資本と

は直接的な所有関係で結びつけられているのではな

く，その間に会社という実体が介在し，二重の所有

関係が形成されているという 「所有の二重構造

（two-tier ownership structure）」によって特徴づ

けられる27）ことを知ることができる。

 「所有と経営の分離」，「信任」，「所有の二重構

造」は，構造的に企業統治機構を不全にし，経営者

支配を引き起こす問題性を潜在させている。ただ

し，総会議決権を行使することによって経営者の行

動を監視し統治することは可能である。だが，議決

権を通して株主の会社に対する所有，ひいては，支

配が保証されていると言っても，この保証は万全で

はない。モニタリングが有効でない場合には，「情

報の非対称性」が拡大し，経営者支配が生じること

がある。そして，経営者支配が株主の利益に反する

事態をもたらす場合に，経営者のモラル・ハザード

が発生し，コーポレート・ガバナンス問題が顕在化

する。

 新制二二の企業理論では，企業組織と市場とはと

もに資源を配分する仕組みとして並列的に対置され

ている。すなわち，価格メカニズムによって分権的

に資源を配分する市場と，経営者の指揮・管理に

よって集権的に経営資源を配分する企業組織とは，

「取引費用」の有利性をあぐって必然的に選択され

る代替案として並べられているのである。その限り

では，両者は相互に独立して代替的であり，補心的

ではない。

 小論でも，価格機構と企業の意思決定機構とが，

それぞれ市場と組織の資源配分の仕組みとして機能

するという点に関しては，同様の認識を共有してい

る。しかし同時に，企業組織が多面的に諸市場と結

合しビルトインされて，市場のサブシステムとして
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市場の資源配分にとって不可欠決な役割を担ってい

るとする観点からすると，市場と企業とは補完的で

あり，取引費用論に立脚する企業観とは立場を異に

することになる

 ことに，企業の典型としての株式会社は株式市場

と結合し，公開取引所を開設する証券制度の下で株

式の時価発行制度を媒介とすることによって，株式

の売買契約を通じて形成される株価をシグナルとし

て，株価に応じて配分される資金を調達することが

できる。形成された株価はある種の企業「格付」と

しての性格を帯び，その効果が他市場の資源配分に

連鎖的に波及していくという過程の中で，諸市場で

の資源配分の効率化に累積的に影響を与えるように

仕組まれている。

 私的所有制に基礎づけられた市場経済では，その

サブシステムである株式会社に対しても株主の所有

関係を中心に置くことは論理的に一貫性をもつ。こ

れに加えて，株価形成が資源配分の効率化を導くと

いう仕組みの上からも，その主体的意思決定を担う

株主に主権が存在することが要請される。法理論の

上からも，さらに効率的な資源配分の上からも，株

主主権が承認されなければならない必然のゆえに，

株式会社があたかも扇の要のように，多面的に結び

ついた諸市場から供給・提供される資源を調達し集

積して「資源配分の要」となるためには，株主と他

の資源提供者の利害が調整されることが条件づけら

れるのである。

 株主主権を貫くことが資源提供者間の利害調整を

要請するという論理は，一面パラドキシカルでもあ

る。時に実質的に企業の所有者とも見なされる大口

の債権者と株主との対立的利害の調整が主張される

のは，それでも株主主権を堅持しなければならない

根拠があるからである。こうした視角からは，制度

主義会計学が提示する債権者保護の会計手続きも，

すでに株主主権を前提にしているからにほかならな

いと考えることができる。

 不確実性の下では，「資本の証券化」と「情報統

合」によって株価形成過程が精緻化された株式市場

は，金融機関による貸付市場よりも効率的である。

そこでは，リスクを取る株主の市場行動の株価への

織り込みが決定的な意味をもつ。そして，企業価値

の説明変数としての損益や配当に連動する株価をシ

グナルとする資源配分システムは，企業が企業価値

の極大化を目差す限りは，株主と他のステークホル

ダーの利害は長期的には対立しないという構図に
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なっている。28）

 ステークホルダーとして位置づけられる消費者

は，財・用役の需要を通して再生産のための資金を

提供する資源提供者でもある。ただ会計上は，損益

を確定する費用処理や利益分配の過程，すなわち，

付加価値の分配過程で利害を分かつ他のステークホ

ルダーと異なり，損益を確定する収益の実現過程，

すなわち，付加価値形成の最終的過程に関わってい

る。競合財との間での消費者による選択の意思決定

過程と重なる収益の実現過程は，その反対給付であ

る資金の選択的配分を意味する。確かに，消費者と

企業の関係は極めて流動的であるが，それだけに

却って，企業は財・用役市場と密着して消費者の潜

在的ニーズを先取し，リピーターを定着させること

が求められる。昨今の食品会社の不正表示事件やト

レーサビリティの問題は，消費者の利害を損なうコ

マーシャリズムが，終局的に企業の存立を脅かすこ

とを示している。

 経営者はその企業者能力に特徴づけられる人的資

源でありながら，利害を離れ企業の「代表機関」と

して法人を代表する。経営者は，株主主権の下では

株主の立場を尊重しっっ，組織内の資源配分を効率

化し，ステークホルダーの利害を調整して企業への

資源集積を高め，企業価値を最大化していく仕事を

担っている。最も強調されなければならないのは，

株主主権と利害関係者間の対立調整とは矛盾しない

ということであり，経営者の最大の任務は両者の調

和を図り，企業価値を追求することであるというこ

とである。しかし，「情報の非対称性」下ではその

裁量権の行使によって自らの利害を優先させ，株主

を始め他のステークホルダーの利害が侵害される催

れがあることを，内外の不祥事はなお示している。

IV 利害調整と資源配分に果たす会計機能

 これまでに，利害調整と資源配分に果たす会計の

諸機能は関連箇所で縷々述べてはきたが，若干の補

足と要点の確認をしておきたい。

 周知のように，企業の財務会計は，企業業績や財

政状態など財務に関する情報生産と情報供給を通し

て利害関係者に説明責任を果たしていくシステムで

あるが，企業の経営組織外部への公表の結果として

その経済的利害を調整する機能をもっている。その

際，客観性と公正性を保持するために企業情報は

「一般に認められた会計原則」に従うことを義務づ



けられているが，各利害関係者諸集団に固有な利害

内容や関心に応じ，公表の経路や深浅が方向づけら

れている。

 一方，企業の管理会計は，業績と財政状態の改善

への支援をめざし，オペレーショナルな管理のため

の情報や定型的な意思決定支援情報を生産する業績

評価会計と，非定型的な意思決定支援情報を生産す

る意思決定会計とに機能分担され，経営組織内部に

情報提供するシステムである。

 こうした企業会計システムと機能への一般的認識

は，利害調整に関してはともかくも，資源配分への

関わりについて論点が明確に輪郭づけられてきたわ

けではない。すでに述べたように，制度主義会計学

では，財務会計の利害関係者間の対立調整機能への

積極的主張を展開してきたが，経済秩序の形成と会

計による利害調整との関連性に言及しながらも，市

場の規律を生み出す資源配分メカニズムは直接的な

考察対象に含まれてはいない。

 分配と効率の問題は完全には分離することはでき

ないとする見地29）からは隔りがあるが，会計研究

に見る学術的関心への訴求に関して，財務諸表が公

表を通してステークホルダー間の利害を調整してい

く過程と，財務諸表が公表を通して市場の資源配分

に影響を与えていく過程とは対話的である。その理

由の一つは，会計研究の接近法が法的手法に傾斜し

ていたため，法の利害調整機能との同型性が強く意

識されてきたという経緯があるであろう。利害調整

問題は，会計原則や会計手続きへの切り込みを可能

にする関連性と具体性を内包していたが，資源配分

問題には，会計情報や業績情報と言った抽象的概念

に留まり，会計理論や会計手続きへの展開の余地を
       し
欠いていたということも理由になりうる。あるい

は，会計的アプローチにはリスク概念を組み込む許

容性が希薄であるたあ，リスクを考慮することを求

める資源配分問題にはなじみにくいという側面があ

ることも否めない。

 さらに言うなら，資源配分を価格メカニズムに

よって説明する価格理論では，現実の株価が，ある

いは時価総額が将来の企業価値を反映しているとい

う関係も，たとえ，そこに業績情報が株価に連動す

るとする仮定を暗々裏に含んでいるとしても，理論

前提である与件として直接的な考察対象からは外さ

れているたあ，具体的な情報類型がもつ含意は，価

格情報という次元に抽象化されてしまう。無論，そ

こでは，株式会社形態という具体的な姿態をもつ企

業それ自体が存在していないし，「どんな制度的背

景を特定することもなく交換が起こる」30）ことを前

提に，理論は構築されている。確かに，特定された

制度を前提として論を立てることを常套とする会計

的接近での扱いにくさがここには存在している。

 会計と資源配分の関わりは，まず，損益計算に

よって算定される企業損益が，株価形成の主体であ

る株主の意思決定に影響を与えることに現われる。

というのは，企業価値に連動性をもつ企業損益が配

当可能性を表示する計算構造では，配当を受取る株

主の意思決定に基づいて形成される株価は，企業価

値を反映しているからである。

 不確実性に晒される企業業績に伴って変動する配

当を受取る株主はリスクを背負い，確定利子を受取

る債権者はリスクを回避する。両者のリスク態度の

違いは，企業から受取る経済的誘因の形態の違いと

なって現われる。両者の経済的誘因の形態の違いを

実現するのは，損益計算と会計処理である。つま

り，損益計算と会計処理が経済環境の不確実性に対

処する緩衝器となり，両者の貢献とリスク態度に応

じた所得分配とリスク分担を可能にし，相互に利害

を調整するのである。

 一旦形成された企業との利害関係に不満が生じた

場合に，その関係から離脱し，あるいは新しい関係

に入っていき易いのは，貸借契約による拘束がない

株主の方である。株主は株式市場で自由に株券を譲

渡し，取得することをもって，旧来の株主関係を脱

し，あるいは新規の株主関係に入ることを自主的に

選択できる。株主の円滑な市場行動は，「資本の証

券化」の成熟を経て自由度と速度を飛躍させること

になる。

 「資本の証券化」の成熟段階への到達は，証券取

引制度，監査制度，そして会計制度などの配備と整

備が株主の市場への信頼を増幅させ，市場の透明性

と公正を前進させることを内容としている。個人の

自主的な利を求ある選択行動であっても，それが制

度的枠組みによって束ねられて，株主層という利害

関係者集団の行動に可能性と方向性が付与され，一

定の効果が生じるならば，それは機能と言うに値す

る。諸制度の下でのこうした株主行動に由来する，

結果としての利害調整機能に下支えされながら損益

計算構造は維持され，また，この計算構造は経済環

境の不確実性に対処し，リスク態度の異なる株主と

債権者の所得分配とリスク分担を確定し，内在的に

利害調整を実現していくことになる。
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 また，「資本の証券化」の成熟は，取引所での公

開取引を高度化させ，株式市場での「情報統合」に

よる株価形成の精緻化を伴っていた。株主による

精緻化された株価形成という市場メカニズムは効率

的な資源配分を可能にする。利に誘導された株主の

市場行動が，結果的に会計制度によって方向づけら

れ，効率的な資源配分を起動するという関係，つ

まり，個人的動機が会計的利害調整機構を介して

社会的動機に変換されるという関係がそこにはあ

る。

 公開された会計情報は，株主の意思決定に影響を

与え，市場の「情報統合」を経由して株価を形成す

る。株主の株式の譲渡と取得による株価形成は，株

式市場での企業間競合と企業間「格付」を伴い，資

本配分を決定する。企業が多面的に諸市場と結合す

るに及んで，各市場での価格メカニズムを通して企

業間資源配分が実現する。実際には，証券化されて

いない市場では相対取引を通じて，供給される資源

の価格と量が決定されることになるが，決定には，

交渉力，信用格付，購入規模など，諸種の要因に加え

て，株式市場への上場や株価も影響を与えるであろ

う。

 同時に，公開された会計情報は，多面的な諸市場

に向けて発信され，資源提供者の対立的利害を調整

し，説明責任を果たしていく。企業への資源集積に

は，このような財務会計による利害調整が前提され

ている。

 企業間資源配分の過程で有利に資源集積を進めた

企業は，生産及び生産された財・用役の販売でも優

位に立つ可能性は大きい。しかし，それは，どこま

でも可能性に留まる。配分された資源を与件として

企業価値の最大化に取り組むのは，経営者の仕事で

ある。

 契約理論によれば，市場には価格をシグナルとし

て効率的に経済資源を配分する仕組みが内蔵され，

企業組織の内部では裁量権をもつ経営者が情報に支

援されて集権的に経営資源を配分していくと考え

る。31）この文脈に従えば，この目的で経営者が使え

る情報の多くは管理会計に依存すると言っても過言

ではないであろう。経営者の仕事は，短期的には所

与の生産関数の下で経営資源の一定の制約を条件と

して，企業価値の独立変数である利益を最大化する

資源の組合わせや配分を決定することにあると言え

る。

 企業価値の最大化を実現するには，市場によって
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配分された資源を企業内組織に効率的に再配分して

運用し，生産された財・用役の販売を通じて「市場

の評価」を受けなければならない。財・用役の販売

による投下資本の回収は，再生産のための資金集積

でもある。この脈絡では，顧客は最大の資源提供者

であり，企業への資源集積や資源配分は，顧客から

の資源提供を通して表現される「市場の評価」を抜

きにしては成立しない。経営者の仕事は，財・用役

市場に深く結びつきその潜在的ニーズを推知して，

経営資源の組織内資源配分にフィードバックし効率

化することにある。

 経営成果に体現される「市場の評価」は，再び財

務会計によって情報化され表現されて，財務諸表と

して公開され，市場の資源配分を規定するという循

環を繰り返していく。

 「市場の評価」は財・用役需要や株価形成によっ

て表出されるが，前者が事実の実現を踏まえて厳正

であるのに対し，後者には問題が残されている。株

式市場には投機も混在する。あるいは，経営者のモ

ラル・ハザードなどの理由のために，株価は企業価

値から乖離し32），「市場の失敗」が引き起こされる

こともある。それにも拘わらず，技術が絶えず進化

し生産関数が把握しにくい状況では，株式市場を主

体とした資源配分がより効率的であることが指摘さ

れている。これは，総体的に市場の効率的資源配分

にとって財務会計の果たす機能が小さくはないこと

を示す証左でもある。

 市場では，情報の偏在に対抗する「情報統合」が

作用するが，企業単位で見ると，経営者の業績評価

の充実や株主・経営者間の利害関心を一致させる報

酬計算による管理会計制度によって，経営者のモラ

ル・ハザードを生むインセンティブの歪みのチェッ

クや排除が試みられている。

 しかし，エンロンの破綻に見るように，株主・経

営者間の利害関心を一致させる有効な手段と目され

ていたストック・オプションの失敗は，「情報の非

対称性」の解消や統治が決して容易ではないことを

示している。「市場の評価」を再表現する33）会計過

程にも虚偽が混入する機会は少なくはないのであ

る。34）監査制度，公認会計士法，そして会社法など

の再構築による全体的な取組みによって，企業統治

機構の整備が日米で進められているのもこのためで

ある。



おわりに

 エンロンやワールドコムなどの大型倒産を機に，

米国政府は矢継ぎ早に改革を進め，株主主権に立脚

した米国型コーポレート・ガバナンスの修復を急い

でいる。だが，2003年秋から新たに投資信託業界

での不正が浮上し，証券取引委員会（SEC）が投信

会社の取締役会改革を打ち出しているが，「腐った

りンゴを取り除く」ことは容易ではない。

 日本では，漸く企業監視と会計監査の強化対策に

乗り出し，従業員の利害を重視する日本型経営か

ら，株主主権的な米国型コーポレート・ガバナンス

への転換を模索しているかのように見える。

 しかし，いずれにせよ，両国の市場経済の基層に

ある企業間資源配分機構や資源供給者間の利害調整

機構の基本的な構造に変わりがあるわけではない

し，両機構の交渉が生み出す市場規律や社会秩序へ

の根深い暗黙の是認には通ずるものがあることは事

実である。なぜなら，不確実性を伴う価格メカニズ

ムの下では，支配的な生産拠点である企業を単位と

した資源集積，そして所得分配とリスク分担は，企

業間の選択的資源配分による企業の入れ替わり，技

術革新，そしてオールド・エコノミーからニュー・

エコノミーへの資源移行などを促し，このような変

化を映す所得分配を実現するからである。つまり，

企業，そしてその典型である株式会社を「資源配分

の要」とすることで，所得階層の固定化と社会的な

停滞を阻む秩序立てが成立することになる。こうし

た視点から拙稿では立論した。

 株式会社では，経営者は株主と直接的な委任契約

を交わしているのではなく，「信任」を受けている

「信任」受託者に過ぎず，法的には株主の代理人に

なっているわけではない。この関係から，商法で

は，経営者は「法令及び定款の定め，並びに総会の

決議を遵守し，会社のたあ忠実にその職務を遂行す

る義務を負う」35）とする忠実義務の規定がある。株

主は株主総会の決議によって，経営者を解任するこ

とはできる36）が，情況によってはこの支配権は形

骸化することもある。経営者は利害を離れて，「信

任」を受託し「会社のため忠実に」仕事をしなけれ

ばならず，これを企業価値の増大を求めて効率的経

営を実践することと解するならば，この経営者の仕

事を評価するシステムが必要になる。この評価を議

決権を行使する機能株主に委ねることもある。

 企業価値の評価は必ずしも容易ではないが，配当

可能利益を適用し，「一般に認められた会計原則」

に従って客観的に測定するならば，配当を受取る株

主の利害に直結し，むしろ無機能化した浮動株式の

市場取引によって形成される株式価格によって，経

営者の仕事は評価されることになる。会計測定の導

入が可能にした「市場の評価」は，経営者の監視シ

ステムであると同時に，資源配分の連鎖に株式会社

を取り込む手段でもある。

 株主主権の根拠は，法的な所有権を担保するその

共益権にあることを否定することはできない。しか

し同時に，それは，資源配分の効率性という社会厚

生の観点から経営者の仕事を評価する株価形成の意

思決定主体としての株主の役割にも依っている。

よって，株主の意思決定に働きかける財務諸表公開

を通じた会計機能と「情報統合」の意味を拙稿では

論じた。

 そこでは，最終利益から配当を受取る株主と確定

利子を受取る債権者は，それぞれがリスク態度に応

じた経済的誘因の提供を受けることができるよう

に，損益計算によって内在的に利害調整されてい

る。「資本の証券化」の成熟は株主の市場行動によ

る株価形成過程を精緻化させ，資源配分機能の高度

化をもたらしたと考えられる。

 企業価値にリンクする最終利益を極大化しようと

する企業行動は，株主以外の資源供給者の利害の対

立を生まず，長期的に利害関係者間の対立を調整し

てきた。消費者もまた，財・用役の需要を通して再

生産のための資金を提供する資源提供者でもあり，

競合財との間での消費者による選択の意思決定過程

と重なる収益の実現過程は，その反対給付である資

金の選択的配分を決定する。

 財務会計は，こうした財・用役の需要者による選

択と株主の選択による「市場の評価」を「一般に認

められた会計原則」に沿って再表現する側面をもっ

ている。従来，そうした会計の表現性に期待し，そ

の説明能力を通したステークホルダー間の利害調整

が，会計理論では考察されてきた。これを踏まえっ

っ，拙稿では，資源配分と利害調整の両面から財務

会計と管理会計の機能について，表現性を超える領

域にも踏み込み議論の筋道を組立てた。

 その際，日米のコーポレート・ガバナンスに差異

をもたらす終身雇用制や年功賃金制度などの日本的

雇用慣行，そして内部昇進制による代表取締役への

就任などの日本的特殊性を捨象し，その基底にある
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普遍的なものを探ろうとしたが，特殊性を変数に加

えていくことは今後の課題である。

 日米当局による企業統治機構強化や監査・会計関

連法規の改正に見る対策は，今後の動向を見守るこ

とによってその実効性は検証するほか術はないが，

企業価値の成長を偽装する株価操作や市場の「情報

統合」機能を損傷するアナリストの情報操作も，終

局的には「市場の評価」による企業淘汰によって終

結する命運にあったことも予測されないわけではな

かった。
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