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（要旨）
　所有権・コントロール権アプローチは，今日に至るまで新制度派経済学において一定の地位
を占めるまでに至っている。その間，協同組織理論の領域においても，この理論は適用されは
じめ，多様かつ数多くの批判的考察がなされてきた。また，実態においても，協同組織の所有
とコントロール権の明確化・移転が発生した。これらは，業態転換，市場からの資本調達，合
併，そして配当の実施という手法でなされてきた。
　しかしながら，こうした所有権・コントロール権アプローチの浸潤と実態の変化にもかかわ
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はじめに

　協同組織におけるオーナーシップの問題
は，1980 年代頃から，度々，主として生産
組合である農業協同組合に関して論じられて
きた。また，その延長線上で，これから言及
する建築貸付組合（住宅組合）あるいはアメ
リカにおける S&L と生命保険会社（Mayers 
& Smith 2002, Chaddad & Cook, 2004a）等
の非相互化に対しても対象が向けられた。イ
ギリスのそれは株式会社化したこととその後
のそれらの破綻が関心を集めたことによる。
　しかしながら，この非相互化現象を除け
ば，他の形態にむけて，オーナーシップ問題
が大きな関心を集めてきたとは言えない。そ
のこと自体興味深い研究対象であるが，ここ
では触れない。ただ，ガバナンスという視座
が，この課題の一部に言及してきたことは銘
記しておく必要がある1）。いずれにしても，
協同組合においては比較的限られた種類の協
同組合に関する議論に止まっており，また日
本においても多様な組織形態に関するこの分
野への接近はほぼなされてこなかったとみて
よい。
　ここでの目的は，この理論フレーム・道具
の整理，金融事業への適用2），日本の協同組
織金融機関への考察，そして全体を通底する
協同組織金融における当該学派の思想的意味
を明らかにすることにある。何故なら，経済
学における所有権・コントロール権アプロー

チが登場したことで，協同組織金融機関に対
する，その組織の内外を問わず，このアプ
ローチからの課題の提示が起こり，経営実態
も変化したからだ。そして，後に述べるよう
に様々な潜在的問題を惹起することになる。
もし，これらの学問的貢献がなかったのなら
ば，協同組合原則の一つである「一人一票」
をうまく機能させること，あるいはその統治
機構のみに焦点が当たり続け，複雑な権利関
係は背後に追いやられてしまったであろう。
他方，逆にこれらのアプローチは協同組合原
則という一つの思想あるいは協同組織金融思
想という歴史的堆積物に対して一つの挑戦を
し続けている。メンバー間の「協同」と「相
互性」に関する思想を希薄化し，その実践を
無力化しようとしている。
　ところが，これまで協同組織金融側からの
思想的反駁はなく，実態はこのアプローチが
期待する形で大きく反応した。もはや単なる
理論的分析道具を超えて，一つの思想として
協同組織金融に対してその存在そのものを揺
さぶるほどである。にもかかわらず，思想的
浸食を許し続けている。
　尚，ここでの考察はしばしば組織のコスト
構造あるいは効率性について触れることがあ
るが，協同組織のオーナーシップにかかわる
思想的基礎を中心に言及するものであり3），
コスト全体を考察するものではない。Hans-
mann の理論枠組みを用いれば，市場契約コ
ストとオーナーシップコストを最小化する企
業が市場を支配すると述べたが，その後者の

らず，協同組織理論・思想からの反応は鈍く，目立った展開が見られなかった。特に協同組織
金融思想と理論の場合はそうである。そこで，本研究では，当該アプローチの協同組織金融思
想への影響を全般的に分析することを目的とし，考察を行った。結果は，歴史的に蓄積された
協同組織金融思想の基底部分を侵食するほどの影響力を持つ理論的枠組みであることが明確に
なった。それは，単なる皮相的な実態変化とそれらを説明する些細な理論的道具としてみなす
にはあまりにも大きなものであった。その為，これらを超克する新たなる思想上の展開が今後
の課題として求められている。
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コスト及び思想的背景についてここでは言及
する（Hansmann 1986, 11-23, 301）。

1　協同組織におけるオーナーシップの概念
と範囲

　Zeuli（2004, 54）は，協同組合の所有権
の例として，以下のように示している。
① オーナーシップ権―加入資格，確立，メン

バーの制限，価値，流動性
② 意思決定権―オーソリティーの存在，プロ

セス，投票権，統治体への参加資格
③ 流通・購入権―供給・購入制限，供給・購

入義務，義務不履行に対する罰則
④ 残余請求権―企業の粗利益に対する受取資

格，粗利益の分配，未だ配分されていない
エクイティに関する資格とプロセス

　以上の分類は協同組織の所有権の輪郭を与
えてくれるが，オーナーシップと所有権の分
類位置がこれから言及することと逆転してい
る。所有権から見た説明としては興味深い
が，意思決定，ガバナンスそして加入者の権
利と義務等を所有権に包括することは，字句
上困難であり，出資の有無と所有権の関係，
組合解散時の残余資産の処分方法の多様性を
考慮に入れると，オーナーシップという説明
概念の方がより広範囲に他の諸概念を包括で
きると考えられる。故に，ここではオーナー
シップを上位に位置づけ，説明を始めること
とする。すなわち，オーナーシップに，所有
権，残余請求権，そしてコントロール権を包
含する関係において，以下考察することにす
る。尚，この他においては，所有権とコント
ロール権あるいは残余請求権とコントロール
権に分けて分析することが一般的である。

1-1　所有権
　オーナーシップとは，すなわち持ち分所有
者であるということあるいは所有している状

態のことを直接的には意味するが，従来それ
らは極めて曖昧な形においてしか認識されな
かった。特に，協同組織においてはその所有
権は曖昧であるといわれている（Nilsson 
2001, 334）。この考えに基づけば，明確化の
第一歩として，協同組織を権利の束として考
える所有権アプローチの導入を図ること，同
時に統治に関しても権利という点から説明が
なされる必要があることになる。そのため，
これ以外に何ら加入者・参加者を拘束する概
念がないわけであるから，この権利が協同組
織の参加者から離れポータブル化・流動化す
ることは可能となる。つまり，分解可能な権
利の束という性格から，権利内容の変更を伴
う業態転換・売却という，従来の協同組織に
は存在しない株式会社と同様の事態が権利の
導入によって出現する。
　他方，遡って協同組織における所有権の曖
昧さの背景を探ると，所有権アプローチの背
後にある方法論的個人主義よりも集団の中に
おける相互性という心理的習慣が優先する中
で，当該組織を取り巻く市場契約コストに焦
点が集中し（オーナーシップコストは無視さ
れる），かつ市場の失敗を補完する目的が大
きく，また内部に蓄積されていた残余資産が
小さかったことが所有権の内容と範囲の考察
を放棄してきたと推察されるかもしれない。
　しかし，方法論的個人主義に基づく権利の
研究の進展ばかりでなく，市場化と個人主義
化の波は現実の個々の経済主体の権利関係と
組織の境界を明確化させてきた。協同組織並
びに協同組織金融機関の一部もこの影響に対
して無関係でいられるわけではなく，後にみ
るように，権利の解放としての外部資本調
達，権利の移転としてのイギリスのビルディ
ングソサイエティ及びアメリカの S&L 等と
洗礼を受けることになった。
　さて，所有権理論の研究者によれば，オー
ナーシップとは，残余請求と残余コントロー
ル権の 2 つの視点から考えることができると
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いう（Grossman & Hart 1986 ; Fama & Jen-
sen 1983）。残余コントロール権とは，法に
よって規定されていない，あるいは契約に
よって他の経済主体に割り当てられていない
資産の使用に関する決定の権利のことを言
う。残余コントロール権は，特に複雑な取引
において，完全な契約を書いて，履行するこ
とが難しいことから生じる。別言すれば，契
約の束理論からいえば，企業は様々な契約の
束から成立するが，その中には労働者，供給
者，債権者等がおり，皆請求者として支払い
を要求する（Jensen & Meckling 1979, 470. 
Jensen 2000）。その支払いがなされた後に残
されたものに対する権利が残余請求権として
みることができる。逆に見れば，組織の残余
リ ス ク 負 担 者 と み な す こ と が で き る

（Alchian & Demsetz 1972; Fama 1980）。何
故なら，ネットのキャッシュフローは不確実
であるからだ。
　これらは，残余所得の確保とリスク低減の
ためのコスト面から見れば，マネージャーコ
ントロールコスト，集合的意思決定コスト，
そしてリスク負担コストになると，Hans-
mann はいう（Hansmann 1996, 35-49）。また，
別の用語を用いるならば，エージェンシーコ
ストとしてモニタリングコスト・ボンディン
グコスト・残余損失ということになる。そこ
で，以下これらの視座から協同組織について
見ていくことにする。

1-2　協同組織の残余請求権
　残余請求権に関して，協同組織と他の組織
形態との比較は有効である（Chaddad & 
Cook 2004b）。
　協同組織の残余請求権は，次のような特徴
がある。
①他人に移転させることはできない。
②担保にすることはできない。
③評価することはできない。
④ 返還可能，ただしマネジメントの判断に依

拠。
⑤ 残余請求権の期間は，利用者である限り有

効。
⑥ 残余所得は利用者の取引を含む金銭的貢献

に応じて配分。ただし，残余所得すべてが
このような形で配分されるわけではない

（コントロール権の投資期間の項目を参照）。
　他方，株式会社においては，他の経済機能
と分離しているため，請求権のみを無制限に
有することができる。従って，投資家に割り
当てられることが可能となる。
① 残余請求権は，他人に移転することができ

る。
②残余請求権は，市場で評価される。
③残余請求権は，返還不可能である。
④残余所得は投資家に配分される。
　尚，残余請求権には，必ず残余リスクがあ
り，それらを負担するのがオーナーである。
オーナーシップはリスクを負担する故に，残
余コントロール権が重要となる。そして，
オーナーとマネジメントが分離するとき，そ
こに，プリンシパル - エージェント問題が生
じる。
　この学派によれば，残余請求権の一部を価
値の側から見ると，協同組織に出資する価値
は参加コスト（メンバーになるための
フィー）と残余請求価値によって決まる。後
者は，メンバーの使用価値と終末価値に分け
られる。終末価値は，引き出し価値，移転価
値，清算価値あるいは協同組織の資産の処分
価値によって影響を受けるという（Srinivas-
san, 2003, 373）。ただし，この記述は，終末
価値が事前に確定されている組織に限定され
る。こうした考えは，協同組織並びに協同組
織金融思想において全般的に共有されている
わけではなく，部分的である。後にみるよう
に，メンバー個人による参加動機を個人の効
用の最大化に求めている点，そして協同組織
を個人の効用の和と考えていることは，通底
している協同組織思想とは一致しない。
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1-3　 協同組織の残余コントロール権と 
　エージェンシー

　端的に言えば，組織においては様々なステ
イクホルダーが利己的に行動し，組織の経済
的価値を最大化することを妨げようとする際
に，プリンシパルとマネジメントがとる行為
に焦点を当てたのが，エージェンシー理論で
ある。
　協同組織のガバナンスにおいて，コント
ロール権の配分は所有権の曖昧さを取り除く
目的から，重要となってくる。その場合，重
要なことは，所有権学派の基本的な暗黙の前
提は，所有者が一番順位が高いということに
ある。この前提に立つと，つぎのステップは
自らが有しているこの権利の状態が問題とな
る。すなわち，コントロールとその問題であ
る。この所有権とコントロール権の関係は，
逆転し，後者を重視する考えも現れる。協同
組織金融機関の場合，株式会社と比較して，
所有権の境界が重複しそこに特徴が見いださ
れる構造となっているため，不明確さを残し
たままコントロール権に明確性を持たせよう
としても，早い段階で限界に突き当たるであ
ろう。
 そこで，どのような問題が所有権・コント
ロール権アプローチによって見いだされてき
たのかについて，Schuster（1990）の 6 つ
の分類を用いることにしよう。またこの分類
を利用しながら，他の研究成果も含めて，そ
こでは言及されなかった業態別特性並びに協
同組合原則からみた新しい考察を加えてみる
ことにしたい。

①共同所有（Vitaliano 1983, 1082）　資産持
分があるという点においては株式会社と変わ
らないが，この用語を共同利用のための施設
の共同所有を例にとると，関係特殊的投資に
よる資産の保有となりホールドアップ問題と
サンクトコストもかかえることになる。しか
し，共有持ち分が限りなく低いため，共有地

の悲劇のように，資産モニタリングへのイン
センティブが低い。
　また，新しいメンバーが，従来のメンバー
が蓄積した資産すべてに，低い参加料で，ア
クセスできる。故に，資本蓄積に対するイン
センティブが，低下する可能性もある（Con-
don & Vitaliano 1983, 20）

② 投資期間
　協同組織による長期投資への所得請求権
は，個々のメンバーの投資期間によって決ま
るため，最終投資の限界生産物の価値が､ 最
初の投資を決定したメンバーにおいて実現す
るとは限らない（Porter & Schully, 1987）。
つまり，投資と果実を得られる期間とメン
バー自身の投資計画にはずれがあり，ずれは
株式会社の場合，請求権の移転によって解消
されるが，協同組織においてそれはできな
い。そのため，投資へのインセンティブは低
下し，過小資本利用問題つまり資源の非効率
的配分を発生させる可能性が高まる。
　言い換えれば，協同組織によりなされた投
資はその便益を受け取る期間が，メンバーに
よって異なる。株式会社においてそのことが
問題とならないのは，投資された資産が移転
可能な証券において評価されるからである。

③ポートフォリオ問題
　投資ポートフォリオは，個々のメンバーご
とに異なる。しかし，投資の決定は，平均的
になされるから，一部のメンバーしか満足さ
せることができない。例えば，農業協同組合
における共同利用施設は，個々のメンバーの
投資選択の多様性から，しばしば困難な問題
に直面すると考えられている。

④フォローアップ問題4）

　メンバーの犠牲と見返りとの間の不一致
は，フリーライダーを生み出し，メンバーは
それらを認識し，参加・投資への動機を低下
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させる。長いメンバーと短いメンバーとの間
にも，フリーライダー問題は常に存在する

（Horsthemke, 1998）。また，コントロールに
対するモニタリングインセンティブの低下も
引き起こす。
　その結果，マネージャーによるマネー
ジャーの為の経営をもたらす可能性がある

（Boettcher 1980, 89-93. Eschenburg 1971, 
147）。いわゆるエージェンシーコストの発
生である　（Vitaliano 1983） 。
　協同組合原則の加入・脱退の自由は，加入
への金銭的障壁を限りなく低くするが，同時
にメンバー間の貢献と報酬との間の不均等を
もたらす可能性がある。

⑤意思決定問題
　メンバー間の意見の相違がマネジメントを
困難にする（Richards, Klein & Walburger, 
1998）。換言すれば，集団意思決定コストが
かかる。伝統的な協同組織においては，メン
バーが同質であるため，このコストは低い。
協同組合原則に基づく一人一票による民主的
な運営においてもほぼ問題とならない。しか
し，協同組織がコーポレートタイプへと変容
するにつれて，メンバー数の増加と異質化が
生じ，意思決定コストは，スピードと時間の
点において増大する。しかも，増大するこの
コストに対応するために，ますます変容を引
き起こし，最終的には株式会社化することに
なる。
 また，異なった観点からは，インフルエン
ス活動すなわち特定のステイクホルダーが自
らの利益のために影響を行使することが，意
思決定に容易にアクセスできる協同組織の場
合，投資家所有企業と比較して，大きくなる
可能性も指摘されている（Cook, 1995）。そ
して，メンバーの利害が多様であればあるほ
ど，インフルエンス活動は多様化し，メン
バー全体の利益すなわち効率性を引き下げて
しまうかもしれない。

　以上のよう問題を解消するためには，以下
のようなコストを考察しなければならなくな
る。マネージャーコントロールコスト，モニ
タリングコスト，経営上の機会主義コストそ
して機会損失コストである。
 あるいは，インフルエンス活動理論からみ
れば，調整コストとインフルエンスコストを
避けるためのコストが加わる（Iliopoulos & 
Cook 1999, 8）。インフルエンスは残余コン
トロールの範囲だけを問題としているわけで
はなく，組織全体のインフルエンス活動を対
象としているため，ここではそのコスト全体
を示しているわけではない。また，インフル
エンス活動とそのコストの発生源は，主とし
てメンバーの異質性によって言及されてい
る。これらについて，Iliopoulos & Cook 

（1999）はアメリカの農業協同組合を実証研
究している。
　このように，残余請求権とそのコントロー
ル権の問題は協同組織に新しい分析道具をも
たらした。もちろん，このことがすべての協
同組織に該当するわけではない。とりわけ，
アメリカ以外の地域においては留保する必要
があるかもしれない。いずれにしても，こう
した理論の出現に対して積極的な応答が見ら
れるものの，懐疑的な主張は少ない。こうし
たアプローチを用いて，協同組織の組織的改
革を迫る動きがみられ続けている。その点に
おいて批判的評価をする段階にきている。そ
こで，ここでは主として言及されてきた生産
組合ではなく，これらアプローチを協同組織
金融に当てはめてまず考えてみることにしよ
う。

2　 イギリスビルディングソサイエティの 
　株式会社化及びその他の事例

　Chaddad & Cook（2004）は，特定の環境
に適合しないかもしれないという断りを入れ
た上で，非相互化 = 株式化の現象について一
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般的な観察結果を述べている。
① 非常に大きな制度上・マーケット上の変化

の後に非相互化は起きている。
②組織構造の変化は効率性を高める。
③転換は予想される金融制約を緩和する。
④ 転換はメンバーに配分されてこなかったエ

クイティ・準備金への接近を用意する。
⑤ 転換は脆弱なガバナンスシステムと関係し

ている。
⑥非相互化はハイブリット協同組合を作る。
⑦ 制度上の革新は非相互化の将来の波を作る

かもしれない。
　このように，非相互化は，オーナーシップ
の変更あるいは所有権・コントロール権の変
質と移転・解放の現象及びその背後にある権
利に関する思想的変化としてとらえることが
できる。以上のような鳥瞰を踏まえた上で，
その一例を取り上げ，この主張を検証してみ
ることにしよう。

2-1　ビルディングソサイエティの事例
　イギリスの事例は，上述した理論と以下で
展開する予定にしている預金取り扱い型協同
組織金融への理論的適用にとって，相応しい
媒介を他の事例以上に表している。何故な
ら，様々な権利と利得を巡って渡り鳥を含む
多様なステイクホルダーが主張と行動を繰り
返したからだ。
　1980 年代におけるビルディングソサイエ
ティは戦略として高いマージンをめざし，経
営の果実を内部留保することを追求し続け
た。1990 年代に入ると，ビルディングソサ
イエティは高いマージンを目指すものの，分
配を重視するあるいは低いマージンを前提と
したシェア確保戦略の二つの大きな流れに変
わった。
　しかしながら，同組合にとってもっとも重
要な制度的転機と戦略的対応は，1986 年の
法改正以降の戦略であった。
　それ以前においては，ガバナンスコストを

最小化する制度的特質を内包していた。具体
的に見ていくと，まず住宅ローンという限定
された目的をもっていた。これは，員外貸出
を認めず，借り手はメンバーに限定するとい
うことであり，所有権が制限されていたこと
になる。1986 年の法施行以降は，個人ロー
ン，当座サービスの開設，そして総預金の
20% までホールセール市場での資金調達

（1997年までに40,50%と拡張）が可能となっ
た。このことからも，1986 年以前が制限的
であったことがわかる。
　また，内部コントロール権は，一人一票の
原則によっており，すなわち出資額に従って
投票力が配分されていないため，ガバナンス
に対するインセンティブは低いと考えられて
いた。さらに，残余リスクについては，資本
価値の損失も利得もいずれもチャンスの無い
状態において，資金を引き出すことが可能で
あったため，リスクは制限的であったと考え
られる。類似の観点となるが，リスクが制限
的であることの反面として，残余請求権は，
限定的であった。
　ところが，1986 年の法改正によって事実
上業態転換を認める転換法 = 株式会社化法が
施行された。株式会社化の一般的目的は以下
の通りであった。
①規制緩和により事業範囲の拡大
②資本市場へのアクセス
③ 経営に対するモニタリングの株主インセン

ティブ
④所有権の明確化
⑤ディスクロージャー
⑥ シェアオプション・ボーナス等を通じたマ

ネジメントへのインセンティブ
　Hansmann の分類に従えば，このことに
よってエージェンシーコストの削減と市場契
約コストの削減が目的とされたことになる。
　しかし，いくつかのフィールド研究が明ら
かにしているように（J. Cook & S. Deakin 
& A. Hughes, 2001, 24-25, Davidmann, 
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1996），より直接的な目的がそこにはあった。
メンバーにとって曖昧な残余請求権の具体化
であり，残余所得の解放であった。
　それらを主導したのは，組合のマネー
ジャーであり，渡り鳥（Carpetbagger）メン
バーであった。ボーナス，オプションそして
株式の上昇が期待されたからである。彼ら
は，メンバーに対してオーナーシップにおけ
る残余請求権を気づかせた。これらにより，
主要なビルディングソサイエティは，次々と
転換を遂げ，組合員に多くの利得（windfall）
をもたらし，同様にマネージャー・渡り鳥に
も利益をもたらした。しかしながら，弊害も
目立った。行き過ぎた株式会社化および渡り
鳥の制限のために，下記のような施策が施さ
れた。
　株式会社化防止として，新しいメンバー対
するチャリティー割り当て（株式会社化に
よって生じるキャピタルゲインを寄付する仕
組み），投票数の引き上げ，二年間のメンバー
制度，そして内規によるメンバー資格の停止
を掲げた。
　さて，株式会社化によって何が変化したの
だろうか。以下に列挙する。
① 残余請求権・コントロール権の以前の構造

は破壊された。このモデルにおいて最も重
要な点は，ビルディングソサイエティのビ
ジネスの残余収入がロックアップされ，次
世代へと残される仕組みは，転換によって
消滅した。

② 借入者と投資家の利害対立の発生が発生し
た。

③ 市場契約コストの観点から支店は閉鎖さ
れ，コミュニティにおける金融排除という
新たなる問題を生起させた。

④配当支払いが発生した。
　その後，株式会社化したビルディングソサ
イエティは買収され，あるいは破綻した。ま
た，株式会社化したノーザンロックの破綻
は，株式会社化の是非を問う論争を惹起し，

また「再相互化」（Michie & Llewellyn 2010, 
Marshall & Pike & Pollard & Dawley & 
Gray 2012）という主張あるいは批判（Drake 
& Llewellyn 2001, Llewellyn & Homes 
1991）も生み出した5）。

2-2　 他の事例―転換，合併，そして資本 
　調達の多様化

　残余請求権・コントロール権の内容変更
は，ビルディングソサイエティの事例に限定
されるものではなく，また転換という手法ば
かりではなかった。以下で述べる例は穏当な
形で進んだこうした権利に対する考えの変更
であった。こうした動向の背景に，所有権・
コントロール権アプローチの発展があるの
か，あるいは規制緩和としての金融法制の変
更・金融ショック後における外部資本の導入
にあるのか，いずれかを特定することは困難
ではあるが，これらはそれぞれ異なった領域
において何らかの形で動因となっている。
　その点について，Bekkum & Bijman （2006）
は転換と内外を含めた資本構成の変更につい
て以下のような夥しい例を挙げている。尚，
日本においては，優先出資が中央機関によっ
て発行されている事例と信用金庫が株式会社
型銀行へと転換した一つのケース及び株式会
社型金融機関への吸収を除いてほとんど無
い。ただし，日本においては，メンバーはロー
カルな協同組織に加入するに当たって，出資
をおこない，出資証券を保有している。出資
証券は配当付きである。従って，下記の事例
のような無出資によって構成されている金融
機関における資本政策の変更あるいは所有
権・コントロール権の再定義ではない。
 まず，欧米を中心に内部取引出資の動向に
ついて，次のように列挙する。　
①  Campina （The Netherlands）―供給リン

ク，取引不能（証券を取引することはでき
ない），非配当，投票権がないが，価値の
再評価が図られる
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②  Fonterra （New Zealand）―供給リンク，
取引不能，利息を生み，投票権があり，そ
して価値の再評価が図られる

③  Friesland Foods （The Netherlands）―隔
月で，内部で取引可能な，生産とリンクし
ない，配当付き，ただし投票権のないタイ
プ

④  Dairygold （Ireland）―何もリンクしてい
ない，投票権のない，利息付きの内部専用
のタイプ

　次に，外部劣後債の導入について述べてい
る。
①  Campina （The Netherlands）―公式に内

外においてミルク価格の一部として流通し
ている劣後債

②  Arla Foods （Denmark / Sweden）―固定
配当型の非上場債券

③  Friesland Foods （The Netherlands）―上
場型の永久債。固定利息。ただし，同組織
はバランスシート上負債項目に計上してい
る

④  Suadzucker （Germany）―五年間の上場
型の転換社債。普通出資に転換できる

　さらに，外部投資家の参入例を挙げ，この
場合，特別メンバーとして外部者が参加し，
コントロール権をもつ事例を述べている。こ
れに対して，優先株の上場に関しては，外部
コントロールを排除でき，かつ固定配当のた
め，メンバー資本に影響を与えないタイプと
して挙げている。この他にも，転換の事例と
してメンバー所有の有限責任会社への転換を
挙げている。主としてアメリカの事例ではあ
るが，資本調達が有利になるとしている。
　さて，Bekkum & Bijman （2006）が，最後
に示したケースが転換上場する協同組合とハ
イブリッド上場協同組合である。前者が上場
過程において株式会社に転換する協同組合，
後者が協同組合の構造をできる限り保持しな
がらハイブリッドなオーナーシップ形態を採
用する協同組合である（Harris, Stefanson & 

Fulton 1996）。
① 転換上場協同組合―これは価値が封印され

ていた出資を現金化するインセンティブを
メンバーに与える方式である。投資家に
よって所有され，オープンに出資が取引さ
れる。協同組合にとっての退出戦略であ
る。二人によれば，多くの組合が転換し，
その後他企業によって買収され，以前のメ
ンバーには何らのコントロール権も残され
てないパターンが多いとしている（Bek-
kum & Bijman, 2006, 8）。 例 と し て，
American Rice （USA），Otago Farmer 

（New Zealand），Dairy Vale Foods （Aus-
tralia）を我々に示している。次に，公開後，
メンバーが出資持ち分を精算するケースと
し て，Warrambool Cheese and Butter 
Factory （Australia），Donegal （Ireland），
Dairy Crest （UK） 等を挙げている。

② ハイブリッド上場協同組合―協同組合の目
的と外部資本へのアクセスの便益を組み合
わせたタイプである。Chaddad & Cook 

（2004）が投資家出資協同組合モデルと呼
んだものである。伝統的なメンバーによる
オーナーシップ権に加えて，エクイティ資
本をもつものである。そこには，優先株，
投票権のない普通株，そして参加証券の性
格 が あ る。Granarolo （Italy），Sodiaal 

（France），Pro-Fac （USA），Saskatche-
wan Wheat Pool （Canada）等がある

③  Irish Model （Chaddad & Cook, 2004）―
協同組合が子会社を設立し，その出資は
オープンに取引されている

④  Finnish Model ―上述した Irish Model に
類似している。子会社を設立し，株式市場
に上場させるものの，強力な投票権を持つ
分離した出資クラスをメンバーに専ら所有
させることにより，出資数が少ないにもか
かわらず，多くの投票権をもつ

⑤ 協同組合の分割―協同組合を事業系組合と
付加価値組合に分け後者を上場させ，前者
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を組合員のために組織する

　二人の研究者によってまとめられたこれら
の動向に考察を加える前に，協同組織におけ
る新しい傾向を，次の項目のような集約的な
表現で提示しよう（Chaddad & Iliopoulos 
2013, 12）。彼らは，①から⑤へと進行する
傾向を図示した。

①  100% メンバーコントロール（統合）―プ
リンシパルは正式かつ現実的権限を保持し
ている。従って，意思決定機能からの残余
リスク負担の分離はない。委託人の数が多
くなると機能しない

② 伝統モデル（准統合）ープリンシパルは正
式な権限を理事会に委託するが，事後決定
コントロールは保持する。理事会は主要な
決定に関して正式な権威を行使する。理事
会は，エグゼクティブな役割を持つ理事の
一部に決定マネジメントを委託するかもし
れないか，あるいは CEO の役割を演じる
議長に権限を与えるかもしれない

③ 拡張された伝統モデルー分離―プリンシパ
ルは正式権限を理事会に委託する。理事会
はマネジメントチームに実際の権限を委託
する。明確な権限とリスクの意思決定マネ
ジメントからの分離がある。理事会は二つ
のタイプがあり，一つはメンバーによって
コントロールされているものと，今ひとつ
はメンバーによって選ばれた者と外部の専
門家のミックスタイプがある。

④ 経営的・会社的モデルー委託ープリンシパ
ルは正式かつ実際上の権限をマネジメント
に委託する。プリンシパルは事後的意思決
定コントロール権を，監査委員会かメン
バー会議の形において保持する。

⑤メンバーコントロールの喪失―非相互化

　これは歴史法則的に示されているが，必ず
しも可逆性が否定されるわけではない。しか

し，多くの協同組織が，メンバー数の増加と
ともに，この項目のより大きい番号へと移行
してきたことは確かだ。ただし，単純に単体
組織のみで増加したわけではない。ネット
ワークによって連結した小規模組織が次々と
増殖する形を取り続けてきたケースもある。
そして，資本市場にアクセスを試みた。その
過程で，諸権利が顕在化し，場合によっては，
第三者に移転した。日本の協同組織金融機関
の場合，早い段階において④のレベルに到達
し，そこにとどまり続けていると考えられ
る。しかしながら，現時点において外部資本
への解放はないと言ってよい6）。
　ところで，資本調達に関しては，このメン
バー数の変化と組織変化とは別に基本的な思
想上の素地はすでに，協同組合が成立された
時点からあったと筆者は考えている。何故な
ら，メンバーは富裕な集団ではなく，十分な
自己資本を装備しているわけではなかった。
故に，協同する方法をとったのである。従っ
て，その後長い年月をかけて内部留保によっ
て自己資本を蓄積したからといって，外部か
らの資本調達を閉ざす構造とはなっていな
かった。しかも，歴史的に乏しい資本構造は，
所有権や残余請求権を曖昧にするには十分で
あった。資本蓄積が進んだ今日おいて，新し
い市場環境に対応するために必要される部分
を外部から調達するためには，残余資産及び
コントロールを中心とした権利関係を明確化
する必要に迫られた。
　そして，明確化は新しい段階を協同組織に
もたらしたのである。ケースが示すとおり，
権利関係の明確化は外部のみになされたばか
りでなく，必然的に内部のステイクホルダー
にも認識された。個人の効用最大化理論に基
づき個人にまで認識が分解されたしまった集
団と共有地の感覚を持ち続けた集団は，市場
環境の変化を考慮した上で，異なった判断を
した。
　他方，明確化は上述した問題群の解決に貢
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献したかもしれない。モニタリングインセン
ティブは高まり，投資期間とポートフォリオ
問題は外部資金調達によってゆがみは矯正さ
れる可能性はある。従って，オーナーシップ
コストは低下したかもしれない。ただし，所
有権・コントロール権アプローチからみた問
題の解消である。協同組織思想は全く切りな
されている。研究の進展が期待される。

3　 協同組織金融機関への理論的適用と 
　転換・ハイブリッド上場―拡散する 
　残余請求権とコントロール権

3-1　 所有権・コントロール権アプローチ 
　からみた日本のモデル

　これから述べる理論の適用とは，所有権・
コントロール権アプローチからみた協同組織
金融の課題を提示し，その妥当性を吟味する
ことである。その場合，既に協同組織金融思
想および実態は多様化しているため，網羅的
な適用は困難である。あるタイプを主軸にお
き，そこから外れる型についてはその都度注
釈を加えることにする。
　無出資でスタートしたヨーロッパのいくつ
の協同組合と異なり，日本の多くはいうなら
ば出資型協同組合であった。無出資は予定メ
ンバーの出資を期待することはできない点か
ら導出でき，出資型はその点が可能な階層を
前提としている。日本が出資型であるからと
いって，一括して出資金を支払うことができ
る一定の資産があったとはいえない。分割払
い，他者からの借入による出資がみられた。
　さて，出資型は残余請求権とコントロール
権の複雑性に対する整理が無出資型に対して
比較的容易である。出資により持ち分関係が
比較的規定されるのに対して，無出資型は，
コントロール権と残余請求権の一部のみを組
合員に与えているからだ。日本の場合，事例
において示したように，中央機関の発行する
優先出資を除けば，ハイブリッド化（資本調

達の多様化）が進行していないため，この出
資型の特徴と併せて，基礎理論の整理と構築
に適している。
　また，所有権あるいはエージェンシー理論
に基づく協同組合に関する文献の多くは，共
同所有と共同生産あるいは共同購入が明確な
生産組合の分析に傾注しているため，金融協
同組合あるいはサービス協同組合を述べてい
く場合は，上述した考察の大幅な修正が必要
となってくる。その際，ビルディングソサイ
エティの転換は部分的に理論的貢献をなしう
るが，日本のケースも同様の成果を期待でき
る。ただし，日本においても協同組織金融機
関は単一ではなく多様化しているため，一般
化することは困難な作業である。にもかかわ
らず，理論展開上鳥瞰してみることにした
い。何故なら，上述した理論に基づく日本の
ケースに関する理論構築はほぼ無いと言って
よい状況だからだ。
　まず，オーナーシップコストにおける経営
へのモニタリングについてみてみたい。一般
的に協同組織について言及される点は，共同
所有，一人一票，金融業という専門性の高さ
からくるモニタリングインセンティブの低さ
とモニタリングコストの高さである。オー
ナーシップに限定すると，その一部は妥当す
るかもしれない。出資を伴う日本の協同組織
金融機関においても，インセンティブの高い
構造となっているとは言いがたい。ただし，
配当という残余所得の一部がメンバーに還元
されることを考慮すると，無配当の協同組織
金融機関に比べて，モニタリングインセン
ティブは高い。また，全体に共通しているこ
ととして，マルチステイクホルダーの視点か
ら見るならば，特定の地域・集団に限定され
ている協同組織金融はモニタリングにさらさ
れていないわけではない。それは潜在的なメ
ンバーあるいは他のメンバーへの組織の持つ
名声リスク等として現れ，市場契約コストへ
の圧力となる。特に，資金調達において預金
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者が無差別な場合，選択あるいは退出型抗議
という形でみられる。他方，メンバーに限定
される借入者はホールドアップ問題と退出型
抗議の両者が考えられ，バーゲニングパワー
の配分に依拠して，モニタリングインセン
ティブの強弱が決定する。このことは，出資
者においても退出という抗議手段が残されて
おり，しかもそのことによる機会コストは株
式会社型以上に低いため，ハードルは低く，
マネジメントに対するけん制力となってい
る7）。
　しかしながら，大規模化・広域化そして合
併は，他のステイクホルダーを含めて，経営
者に対するモニタリングインセンティブを低
下させ，かつ経営側のモラルハザードあるい
は機会主義的経営を行う動機を強めてしまう
かもしれない。いわゆるフォローアップ問題
である。この論理に基づくと，大規模化はパ
フォーマンスを低下させることになる。しか
し，実態においては，そのような傾向は報告
されておらず，このことについては，経営者
側における何らかの自制が機能している可能
性もあり，一層の理論構築が必要とされる。
　次に，意思決定問題について見ることにし
よう。日本の協同組織金融機関においてメン
バーは業種・規模からみて多様化しており

（ただし，業域・職域の協同組織期金融機関
は除かれる），選好の相違はあるはずである。
にもかかわらず，最大公約数においてあるい
は平均的な水準において，意思決定がなされ
ている可能性がある。それはメンバー全員の
満足の最大化をもたらさない可能性がある。
しかし，日本人の心理的・文化的・社会的状
況を考慮する必要があるが，最高意思決定機
関である総代会が意思決定に要する時間が多
様な意思の調整のために長期に及ぶことはな
い。他方，少数のオーナーボイスが優先され
ることはない。結果として，株式会社と同様
に，日常のタスクの意思決定の多くはエー
ジェントであるマネージャーに主として委託

されている。
　従って，メンバーの多様化がこの問題をど
れほど複雑なものにしているかは不明であ
る。その為，しばしば言及されるインフルエ
ンスコスト問題においても，個々のメンバー
が出資者として自らの選好を実現するために
行う調整行為は，メンバーの多様化と小規模
性のため，顕在化していない。借入者・預金
者としては，一般的な取引コストの範囲内に
収まっている。
　類似の問題として，投資期間・ポートフォ
リオに関するメンバー間のずれが挙げられ
る。株式会社はこのずれを株価によって調整
させているが，協同組織金融機関においては
そのような調整を果たす証券は存在しない。
農業協同組合における共同利用施設への投資
とその回収はこのずれの好例ではあるが，協
同組織金融機関にはこのような明確な共同利
用可能な物的資本への投下はなく，しばしば
投資そのものがメンバーによって認識されて
いない。
　さらに，オーナーシップとして所有権をみ
ると，メンバーである限り，所有権を有して
いる。残余資産については解散時においては
債権順位に応じてメンバーに帰属することに
なっている。ヨーロッパにおける無出資型協
同組織金融機関とはこの点に関して大きく異
なっている。故に，ヨーロッパにおいては，
日本と比較して様々な資本政策が登場する余
地が生まれた。しかしながら，日欧ともに事
業継続体としての残余資産の持ち分がメン
バーに帰属することはない8）。そして，メン
バーの現在の経済的貢献と経済的対価（見返
り）は均等ではない。また，残余リスクに関
するメンバー及びマネジメント側の認識は曖
昧であり，しばしばノーリスクを認識してい
るケースがある。史実においては，協同組織
金融機関の破綻はあり，残余リスクは顕在化
している。また，経営リスクの顕在化もある。
これは，経営者側のモラルハザードあるいは
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高リスク志向の結果である。
　株式会社においては，株式が流通市場にお
いて流通し，企業の残余価値が評価され，証
券価格に反映されることによって現在の持ち
分が明確化される。他方，協同組織金融機関
においては，出資証券が流通する市場はな
く，売買は返還のみである。しかも，額面価
格における支払いとなる。このため，所有
権・コントロール権アプローチが指摘するよ
うな解釈と問題が発生する。
　出資の証明である出資証券の位置づけは，
上述したような考察から離れて，メンバーの
間において認識が曖昧であり，リスク証券と
債権の間で浮遊し，しばしば所有権・コント
ロール権アプローチからみた所有権機能を不
明確化させている。ただし，日本の協同組織
金融においては，外部資本からの調達という
考えはなく，中央機関のみがこれを実施して
いる。故に，資本はメンバーからの出資と内
部留保のみである。このことから，明確にコ
ントロール権はメンバーに帰属し，そしてメ
ンバーは専門の経営者にこのパワーを委託し
ている。
　尚，日本の協同組織金融機関において，主
として制度上の変化から，当該組織の境界変
更にむけた圧力が存在し，組織形態の変更を
促す環境が発生している可能性はある。その
事例として，戦後を通じて唯一の業態転換，
いくつのかの合併による転換，そして株式会
社形態の子会社の所有，アウトソーシングそ
して中央機関の拡大である。これらは長い期
間を通じて観察することができるが，制度上
の変化とは別に，オーナーシップコストある
いはエージェンシーコストおよび市場契約コ
ストの変化との関係において説明することが
可能かどうかは今後の研究課題として残され
ている。海外の先行研究の多くは，競争環境
の変化として市場契約コストの上昇が転換等
の主因としており，オーナーシップコストと
の関連性の追求は少ない（Demsetz & Vil-

lalonga 2001）。また，オーナーシップ構造
とは関係ないという実証分析の結果もある

（Altunbas, Evans & Molyneux 2001）。そし
て，最近のフィンランドの事例研究は，メン
バーシップ型の優位性を改めて示している

（Jones, D. & Kalmi, P. 2015）。

3-2　 協同・相互性からみた所有権・ 
　コントロール権アプローチ

　協同組織金融は集団思想から成立し，個と
ともに集団を重視する思想である。個の自立
をもってはじめて協同が生じる。自助でもな
く，公助でもなく，共助ともいわれる。他方，
上述した権利アプローチは，個人主義アプ
ローチであり，企業価値の最大化と個人の利
得の最大化の調和を図ることを前提とした分
析道具である。方法論上においても方法論的
個人主義を採用している。
　その分析道具が，客観性を身にまとい協同
組織を分析した。分析結果は，オーナーシッ
プコストは高く，市場契約コストが高いのな
らば，市場から退出する可能性を示唆するも
のであった。協同組織金融機関は現実に存在
している。このアプローチの理論的枠組みに
基づくのならば，両コストが高いにもかかわ
らず別の要因によって存在しているのか，当
該アプローチによる多くの批判に基づくなら
ばどちらかのコストが低いのか，いずれかの
ケースが考えられる。前者は，メンバーが高
コストを受容する別の条件があり，後者は二
つのコストをおそらく確定し，低いことを明
らかにしなければならない。
　後者の市場契約コストの実証分析は，現在
のところ各国様々な比較コストの高さを示し
ており，一概には言えない。日本の協同組織
金融機関の場合，比較的コストが高いことは
しばしば実証分析から推定されている。
　他方，オーナーシップコストの場合，とり
わけエージェンシーコストを考慮すると，協
同組織金融機関は委託人 = メンバーのために
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経営を行う可能性が高く，モニタリングコス
トと機会主義的行動による不利益の可能性を
縮減することをメンバーは期待している。
個々のメンバーの出資額は小さく，モニタリ
ングインセンティブを期待することは困難で
あるとしばしば批判されるが，これは，地域
と集団を限定していることによる名声リスク
の回避，あるいは，退出 = 取引停止（株式会
社においては株主の株式の売却にあたる）と
いう抗議行動が機能していることで解消され
ると考えられる。しかも，メンバーが期待し
ていることは，企業価値の最大化だけではな
い。そのため，株式会社において求められる
ガバナンスの方法とは異なる。ガバナンスと
は取引を通じてもなされるからである。従っ
て，オーナーシップコストが高いとはいえな
い。また，メンバーの中で，個と集団の利害
を調整する働き（相互性）があって，個々の
残余請求権が認識化されない場合，オーナー
シップコストの高さは問題とならない。
　コスト無差別の場合は，残余請求権の世代
間譲渡（世代間相互扶助）をみとめ，あるい
は残余請求権を地域において共有そして協同
する考えがメンバーの間で保持されている可
能性があるが，組合毎にばらつきがあるであ
ろう。また，市場契約コストに関しては，ロ
イヤルティーの確立，別言すれば独占状態を
仮定すると，単に市場契約コストの高低のみ
が協同組織金融機関の存立に関わるわけでは
なく，単純にはいえない。逆に，コスト選好
の強いメンバーを仮定することは存立してい
る協同組織金融と矛盾する。
　ただし，全般的にこれらの協同はメンバー
によって意識的になされているとは限らず，
無意識的であり，経路依存的な場合がある。
例えば，実態においてしばしば主張される

「地域とともに」・「地域との共存」・「相互扶
助」という集団的志向は，そうした考えの表
出ではあるが，常にメンバーの間で意識的に
語られるものではない。

　総じていえば，協同組織金融のミッション
として歴史的に言及されてきたことが，思想
的に浸透し，個の権利の顕在化に対して抑止
的働きをしていると考えられ，また経営面に
おいても一定のパフォーマンスが維持されて
いたため，協同・相互性に象徴されるミッ
ションの思想的浸透は他の条件が一定ならば
問題とならなかった。しかし，そのバランス
が崩れると，業態転換という形で協同組織金
融はその使命を放棄し，機能を停止する。ま
た，資本政策の転換は，しばしばハイブリッ
ト型協同組合として呼ばれているが，残余請
求権・コントロール権の組織外部への移転で
あるならば，同様の傾向の兆候としてみなさ
なければならないであろう。

おわりに

　本研究は，主として協同組織における所有
権・コントロール権アプローチの咀嚼と先行
研究が欠落していた協同組織金融機関特に日
本のそれに適用することを目的とした。その
結果，継起的に生じている実態的変化の背後
にある思想的変容に接近することが可能と
なった。既に可視的となったイギリスのビル
ディングソサイエティは明瞭な事例であっ
た。そして協同組合による資本政策の追加
は，一瞥すると単なる調達手段の微調整のよ
うにみえるが，思想上の変更を迫る出発点と
なりうる変化であることが明らかとなった。
二つの傾向は，もはや，所有権・コントロー
ル権アプローチが相互性・協同という集合行
為・思想と対峙していることを明らかにして
いる。そして，このアプローチは実態の変化
と密接な関係を持っている。
　しかしながら，従来理論的・思想的両者の
対峙関係は全く無視され，むしろ両者はそれ
ぞれ別の次元に存在しているように扱われ，
皮相的に実態変化（非相互化・資本政策）の
みが観察され続けてきた。その間，所有権・
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コントロール権のメンバーにおける認識の強
化は実態の変更を促しつづけ，組織そのもの
の存在意義を変えるほどとなっている。他
方，協同組織思想は，自らの存在を放棄して
いるわけではない。
　そうであるならば，今後の課題として，協
同・相互性に象徴される協同組織金融の集団
思想・行為は，これらの思想的状況を超克す
る新しい協同組織金融思想が今後求められて
いるのである。そして，所有権・コントロー
ル権アプローチを単なる理論的分析道具とし
てみなすのではなく，様々な理論を内包した

一つの思想として扱い，その上で協同組織金
融思想との対立関係を分析すべきであろう。

（本稿は，平成 27 年度日本大学商学部研究
費の成果の一部である。本稿の執筆にあたっ
て，二人の匿名のレフリーから，表現の修正，
評価，今後の課題そして追加文献の紹介等の
多岐にわたる指摘をいただき，有益な修正を
することができた。記して御礼申し上げた
い。尚，ありうるかもしれない誤り等は筆者
に属することは言うまでもない。）

（注）
1） 例えば、2006年12月には、日本においては、「規

制改革・民間開放推進会議」において、協同組

織金融機関のガバナンスについて問題提起がな

されている。

2） 数少ない実証分析としてオーストリアの実証研

究がある。Gorton & Schmid 1999

3） メンバーシップと業績に関する最近の研究につ

いては、フィンランドの実証研究として Jones & 

Kalmi を参照。数少ない論文である。

4） フォローアップ問題は、経営者・マネージャー

に対するコントロール問題として置き換えるこ

とができる。つまり、所有者が経営者をフォロー

する意思と能力に関する問題を指す。

5） 転換した金融機関の破綻は、ガバナンス上の問

題だけでなく、市場契約コストに関わる戦略上

の問題もあったことを付言しておかなければな

らない。

6） 中央機関による優先出資証券は除く。

7） この抗議行動は、市場の中で現れるため、ガバ

ナンスコストとして認識されないかもしれない。

8） 含み資産を含む総資産の持ち分が出資証券に性

格に反映されているわけではない。
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（Abstract）
The property rights and control rights theory have dominated the neo institutional econom-

ics. Then they sometimes have been applied to cooperative theory and cooperatives have been 
criticized from the viewpoints of the theory. They have marked the limits of the rights of 
property and divided it from others in nexus of contracts, which have driven cooperatives to 
change ownership structure, such as the building societies in UK. 

However cooperative theories are too dull to react the trend. The purpose of this study is 
to analyze the effect of the approach on cooperative theory, especially the financial coopera-
tive thoughts.

It can be made a clear that the property rights and control rights theory have caused the 
bigger changes of the ideas of financial cooperatives. 
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