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I はじめに

Berle と Means⑬〕は， 1932年に，当時のアメリカにおける経済力の集

中， 株式分散の高度化とそれに伴う所有と支配の分離を実証的に分析した上

で，株式会社の支配形態を完全所有権による支配，過半数所有支配，法律的手

段による支配，少数所有支配と経営者支配に分けて考察を行った。その分析と

理論は今日における株式会社の実態にもあてはまると考えられる。

一方， Modigliani と Mille託16〕は， 1958年に，企業の資本構成と投資政

策の角度から伝統理論と異なる企業理論を展開した。彼らは完全資本市場理論

の枠組の中で， リスク・クラスと裁定取引の概念を用いて，資本市場の部分的

均衡下における企業に関する三つの命題を明らかにした。この MM理論と呼

ばれている企業理論は企業金融の方からではあるが，前の BerleとMeansの

企業支配に関する理論と同様，企業理論の発展に大いに寄与してきたと言われ

ている。

しかし，企業理論に革命をもたらしたこの二つの画期的な理論はそれぞれ企

業の一側面しか取り上げていないと思われる。 Berleと Meansは主として企
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業の支配構造，外部環境と企業目的に焦点を当てているので，企業形態が企業

の意思決定に与える影響をほとんど問題にしなかった。これに対し， MM理

論は企業の支配形態における差異を無視し，すべての企業について企業の意思

決定を企業価値の最大化が目的に行われているとしている。

ところが，企業は一つの経済主体として企業の所有構造及び支配形態から企

業経営の在りかたまで一貫性があるはずである。株主支配の企業と経営者支配

の企業の間に意思決定における相違が見られるのはそのためであろう。従っ

て，部分均衡下における企業，あるいは企業の一側面だけを取り上げるのでは

なく，個別企業を総合的に分析しようとすれば，企業の経済主体としての整合

性，つまり企業の所有，支配と意思決定間の相互関連性を検討しなければなら

ない。

この問題の解明に積極的に取り組んで，かつ注目を受けた成果を挙げたのは

Jensenと Meckling国〕である。彼らは企業を契約で各関係者が結合されて

いる経済主体として捉らえ， agencycostの概念を用いて企業の所有形態と投

資の意思決定との関係を分析した。その後， Fama〔幻，〔 9〕,Famaと Jen-

S血〔 6〕, 〔7〕，玩mse訟〔 4〕, Demsetzと Lehn〔釘， AgrawalとMandel-

ke託1〕と， Shah と Thako託19〕 も企業の所有形態ないし支配形態と企業

行動との関係について分析を行った。その中に， 特に注目したいのは最近の

Shahと Thakorの論文である。この論文で，彼らは公開企業 (publicly in• 

corporated firms) と非公開企業 (privatelyincorporated firms)について，

投資の不確実性を導入し，情報の対称性と非対称性の二つの場合に分けて企業

の所有構造と投資行動との関連性を考察した。

本論文は，企業を株主，経営者と債権者といった諸企業関係者を何らかの契

約で結合した経済主体として見なし，情報の対称性と投資の不確実性の下で企

業の支配形態と意思決定間の関係を探ってみようとするものである。 Berleと

Meansは企業の支配形態を五種類に分けたのであるが， この論文では，企業

の支配形態を株主共同支配，部分株主支配と経営者支配に大別し，分析を進め

ていく。株主共同支配と経営者支配はそれぞれ Berleと Meansの完全所有

による支配と経済者支配に相当するが，部分株主支配は Berleと Meansの
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過半数所有支配，法律的手段による支配と少数所有支配の総称と考えられる。

Jensenと Mecklingも企業を一つの契約体としてとらえたのであるが，この

論文では，この契約関係をはっきりと式で表しているところにこの論文の特徽

が見られる。また，この論文は，投資の不確実性と情報が意思決定に与える影

響を検討している点においては Shahと Thakor と一致しているが，取り上

げている企業形態が Shahと Thakorのそれより多い点においてはこの論文

のモデルには一般性があると考えられる。

本論文での主な仮定は以下の通りである。

1. 投資の不確実性：投資には不確実性が伴う。しかしその分布は正規分布

に従う。

2. 情報の対称性：企業の諸関係はみな当該企業に関する情報，とりわけ企

業の意思決定に関する情報を正確にキャッチすることができる（後ほどこ

の仮定を緩める）。

3. 企業の諸関係者間の契約関係と意思決定の相対自主性：企業は企業の諸

関係者を何らかの形での契約で結合した経済主体で，その中の意思決定者

はこの契約の制約を受けながら自分の期待効用が最大化するように自主的

に意思決定を行う。また，彼らは期末の投資収益率ないし期末富の期待値

と分散という二つのパラメーターにのみ基づいて意思決定を行う (1)。

4. リスクに対する態度：すべての企業関係者は他の関係者と契約を結ぶに

あたって，あるいは意思決定を行うにあたって危険回避的な行動を取る。

5. その他：所得税と法人税の存在を無視する。モデルを一期間モデルとす

る。

本稿の構成は次の通りである。本節につづく第II節では，株主共同支配型企

業について意思決定モデルを構築し，さらに分析を行う。第IIIと第IV節では，

それぞれ部分株主支配型企業と経営者支配型企業について同様の考察と分析を

展開する。

注

(1) 株主のような投資家が投資収益率を重要視しているのに対して，非株主経営者は収

入の絶対額を重要視すると言われている。従って，株主経営者が期末投資収益率の期
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待効用の最大化を目的とするのに対して，非株主経営者は期末の富，つまり期末収入

の期待効用の最大化を目的とすると考えられる。

II 株主共同支配型企業

株主共同支配とは，株主全員が企業の経営（本論文では＂経営"という言葉

を＂支配"と同義に使っている）に当たっている場合をいう。個人企業と合名

企業はその端的な例であるが（厳密には所有者共同支配である），株式企業の

場合，株式の議決権と経営参加権が実際に行使されており，利益及び残余資産

請求権が株主にその持分に応じて平等に与えられてさえすれば，その企業は株

主共同支配型企業になる。非公開株式企業の殆どがそれに当たると考えられ

る。ここで，株主共同支配型企業を J型企業と呼ぶことにする。

J型企業が期首に投資をし，一期間後に得られる投資収益率見（～は変数

が確率変数であることを意味し，サブスクリプト jはJ型企業を意味する。以

下同様）を市場モデルで表すことにする。すなわち，

恥＝釦＋釦知+Sju (1) 

である。ただし，釦RMは市場関連的収益と呼ばれ，投資収益率の中の，市場

全般の動きと関連する部分であり， RMと釦はそれぞれ市場を代表する市場

収益率とその市場に対しての感応度を示す感応係数である。釦＋釦u は非市場

関連的収益と呼ばれ，投資収益率の中の，企業の生産性向上及びコスト削減ヘ

の経営者の努力，経営者の管理能力及び経営ノウハウと労働争議等々企業固有

の諸要因に依存する部分であるが，的と街 u はそれぞれこの非市場関連的収

益の期待値と撹乱項である(1)。企業の支配形態と生産に関する意思決定が決ま

ると， Ojの大きさと年の分布は所与になる (2)0 

また，市場収益率 RMはその期待値 E(RM)・(Eは期待値を意味する。以下

同様）と期待値からの変動部分恥との和で表されうる。つまり，

RM=E(知）＋紐 (2)

である。この式を(1)式に代入すると，

Rj =Oj十釦E(RM)+(3j趾＋釦u (3) 
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E(見）＝釦十(3jE(RM) 

汽見） =(3ja如十aju

(4) 

(5) 

となる。ただし，咄と 6むはそれぞれ市場収益率の分散と非市場関連的収益

率の分散である。つまり，

咄=a啜M).'<!『u::=a啜 ju)

である。 (4)式と (5)式は，企業投資収益率の期待値と分散のいずれも市場関

連的部分と非市場関連的部分の両方から構成されていることを示している。こ

の論文では投資の不確実性を反映する収益率の分散を投資リスクの尺度として

扱う。従って， (5)式は企業投資の総リスクが市場関連的リスクと非市場関連

的リスクという二つの部分からなっていることを示すことになる。

(4)と(5)式から分かるように，他のパラメーターが所与の場合，投資収益

率の期待値と分散のいずれも和の増加関数である。 つまり 釦は投資の収

益性とリスクの二つの指標を兼ねている。リスク回避的意思決定者は，投資に

関する意思決定を行う時，投資の収益性とリスクのつりあいに考慮を払いなが

ら資金を分散効果のある投資先に投資するか，

関あるいは負の相関のいずれか）の強い投資先に投資するかを決定しなければ

この市場に対しての感応係数釦は投資に関する意思決定

それとも市場との相関（正の相

ならない。この時，

の決定変数として考えられる。この論文では投資に関する意思決定を全部この

釦の決定に要約することができるとする (3)0 

次は，株式の投資収益率を求めてみる。経営に当たっている株主が企業の期

首投資額 Yioのうち， (1-Xi)部分だけを出資し，残りの Xj部分は負債で

賄われるとする。株主が一期間後に得られる株式収益率を見 s

の見 s は次のように求められる。つまり，

で表すと， こ

1 R i s = [ (1 + R j) V j O -(1 + f) X j V j () -(1-'---X j) V j OJ 
(l-Xj)V j 0 

1 
(l-Xj) 

＝ （恥ーfxj),(0:S:xi<l) (6) 

である。ただし,fは債権者と約定した負債利子率であり，，次のような性格を
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持つとする。

E(r) =r Cxi,aj), 

r1>0; r仁>0,

r (xi ,0) =roC4). 

(7a) 

(7b) 

(7c) 

ただし， r。は無危険利子率である。また，叶は投資収益率の分散 d吹Rj)の

書きかえである。

(3)式と(7a)式を用いて(6)式の株式収益率の期待値を求めると，

1 
E(Rjs)= [釦＋釦E(RM)-fXj]

1-Xj 

となる。つづいて(6)式の分散を求めると，

a2(Rj s) = 1 
(1-x i)2 

［店 +x~庇(r)-2xicov(Ri,r)J
J J 

(9) 

となる (5)。ただし， cov(Ri,f)は 見

についてさらに検討を加えておく。

負債にリスクがない，

(9)式は次のようになる。

庇(Rjs) = 1 2 

(1-Xj) 
a-. 

2 J 

庇(Rjs) =0 

1と

当然ではあるが，

(8) 

と fの共分散である。次はこの(9)式

つまり株主が企業の投資リスクを全部負担する時，

一方，株主が投資リスクを全部債権者に転嫁することができる，

はリスクがない時，

(10) 

つまり株式に

(11) 

となる。以上の(10)式と (ll)式は両極端の場合における株主の負担するリスク

を表しているが，株主が投資リスクを債権者に一部しか負担させえないという

一般的な場合においては，株式収益率のリスクたる分散は次のように表されう

る。

疇 js)=(1: 幻）2 aj. (O<:cp<:l) 

<p=O の場合に相当する。さらに，

(12) 

ただし,<pは株主がどれぐらいの割合で投資リスクを負担しているかを示す係

数であり，株式のリスク負担係数と呼ばれる。 (10)式と (11)式はそれぞれ cp=

ここで <pが次のよぅな性格を持つと
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する。

cp=cp(Xj,<JI), 

外<O;cp2 <O, 

cp(O,aI) =1<6). 

(13a) 

(13b) 

(13c) 

(8)式と(12)式から分かるように，株式収益率の期待値と分散は共に負債比

率 Xjの関数になっている。明らかに，企業の財務政策を反映しているこの

Xjの決定は釦と同様，意思決定者の関心事である。

株主は株式の投資収益率の期待効用を最大化するように企

業の財務政策と投資政策を決定する。ここで，株主の期待効用関数を次のよう

J型企業の場合，

に表すことにする。

o・ E[U(Rj s)] =E(Rj s)-―上砂CRj s) <7) . C釦>0)
2 

(14) 

ただし， U(Rjs)は株式収益率見sの効用を表しており，釣は，株主のリス

クに対する態度を示すパラメーターである。 リスク回避的株主の場合， 常に

釣>oが成立つ。そして，釣が大きいほど，株主がよりリスク回避的になる。

(8)式と(12)式を(14)式に代入し， さらに(5)式を用いると，

1 
E [U (R j s) J = [釦＋釦E(RM)-rxj]

1-Xj 

ー五 <p z 2 2 2 
2 (1-Xj) 

(/3げM+aju) (15) 

となる。式の中の Xj と釦はそれぞれ企業の財務政策と投資政策を反映して

いる。株主は，自分の期待効用を最大化するような意思決定を行うに当って，

最適の負債比率 Xj と，投資の収益性と危険度を共に兼ねている釦係数を見

いださねばならない。そこで， (15)式に対して， それぞれ Xj と 釦の偏微

分を求め， その結果を 0に置くと，

1 [(} j十釦E(RM)-tXj]-r+rixi _釦
(1-x炉 1-X j (1-X j) 2 

(l!Xi +撃）叶=0,

1 ~ o和 (J~
1-Xj 
-[E(RM)-2r1Xjfi ja~J-

(1-Xj)2 
(<p+<p2ay) =0 

(16) 

(17) 
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となる。この二つの式を連立して解くと，最適の幻と釦，すなわち x↑と

(3『が得られるはずである。特に， (17)式から問を出すと，

/3!= 門~M) [釦（『—~:;aD +2r国］―1 . . . (17') 

となる。この式について分析すると，次のような結論が導出される。

(1) 企業の所要資本が全部株式資本で賄われている場合， cp=l, Xj=O な

ので，企業の最適投資決定は明らかに，

～ 

問＝
E(RM) 

a~oj1 (18) 

となる。 (17')式を(18)式と比べると， (17')式の右辺の ['Jの中の項が Ojl

に等しくない限り，負債を利用する企業と利用しない企業の間に，投資政策上

の違いが生じてくることが分かる。これは，負債利用によって発生した ~gency

costの一種である (8)。

(2) 仮定 2を緩めると，つまり負債査利用している企業の株主と債権者との

間に情報，とりわけ投資に関する情報の非対称性が存在する（例えば，株主が

投資情報を債権者に知らせずにすむ）時， r炉=0から， (17')式は次のように

なる。

問=E(知） (1-x↑）炉
a~<p+<p2a~J· (19) 

この式を(17り式と比べると， 情報が非対称的である場合， 株主がより大きい

釦係数を選好する，つまり企業の投資がより＂攻撃的" • (aggressive)になる

ことが分かる。これは，株主が恣意的に投資リスクを債権者に転嫁することが

できるからである。

注

(1) 榊原〔認〕 pp. 32-46参照。

{2l eiの大きさと釘uの分布は，企業の投資が新規投資であろうと追加投資であろう

と，そして投資業種が何であろうと，それらの影響を受けないとする・。それらの影響

は全部釦に包含されているとする。この衝ともju の分布は企業の支配形態（言

いかえると，意思決定者の経営能力）と生産段階の意思決定（つまり経営者の生産性

向上とコスト削減への努力）にのみ依存する。一定の支配形態（つまり一定の経営能

力を持つ企業経営者）の下では，企業の生産決定が合理的に（つまり釦を最大限ま
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であげ，釘u を最小限度内にとどまらせるように）行われた限り，的の大きさと釣u

の分布をコンスタントと考えてよい。

(3) 証券分析あるいは資本市場理論においてはf3は他のパラメーターと同様，定数もし

くは回帰分析の係数として取り扱われている。しかし，この論文では，各投資案の B

係数が事前に正確に予測可能なもので，企業の意思決定者が各投資案のB係数にのみ

基づいて投資に関する意思決定を行うとしている。

(4) r(Xj,<J『)の形態は株主と債権者の合意を経て，この両者の間の契約に明記したもの

だと考えてよい。 (7b)式は，負債比率と総リスクが増大するにつれて債権者の要求利

子率もそれらに応じて高くなることを意味する。 (7c)式は投資にはリスクがない時，

債権者の要求利子率が無危険利子率になることを意味する。

(5) (6)式より，

1 炉(Ris) = E[(Ri -rxi) :....(E(Ri)-rxi)J2 
(1-Xi)2 

1 
(1-Xj)2 

= E[R~-(E(Ri))2+x『（評ーr2)-2xi(Rir-E(Ri)r)J 

1 
(l-Xj)2 

＝［叶+x和(r)-2xicov(Rは）］．

ただし，

cov(見，i')=E(Rii'-E(民）r). 

(6) cp(Xj,<J『)の形も r(xi ,a『)と同様，契約に明記したものだとする。 (13b)式は，株

主が負債比率あるいは総リスクを増大させることにしても株主全体負担のリスクの割

合を少なくとも不変のままにすることができることを意味する。 (13c)式は，負債を

利用しない時株主が投資リスクを全部負担することになることを意味する。

(7) Shahと Thako託19〕を参照されたい。ただし， Shahと Thakorが期末富の効

用で期待効用関数を表しているのに対して，この論文では，意思決定者が株主の場合

期末の株式収益率の効用で，意思決定者が非株主経営者の場合経営者の期末の報酬の

効用で，それぞれ期待効用関数を表している。また(14)式が二次効用関数と異なるこ

とに注意されたい。

(8) Jensenと Meckling(l4〕pp. 308-310を参照されたい。 Jensenと Mecklingに

よれば， agentと principalとの間に存在する agencycostを (i) principalが

agentの行動を監督するのに必要とされる monitoring費用， (ii)agentがprincipal

からの信用を得るために必要とされる bon,ding費用と， (iii)agentと principal と

の間における利益の不一致及び意思決定の乖離による residual損失という三つの部

分に分けることができる。この論文で取り上げているのは主として JensenとMeck-

lingの(iii)の agencycostである（以下同様）。
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JII 部分株主支配型企業

企業が全部の株主ではなく，一部分の株主のみに経営されている時，その企

業が部分株主支配型企業であるとする。この場合，株主には内部株主（経営に

当たっている株主）と外部株主（経営に当たっていない株主）に分けられる。

無限責任社員と有限責任社員からなっている合資会社と，内部株主と外部株主

からなっている公開株式会社がそれに当たると考えられる。これからは部分株

主支配型企業を P型企業と略称する。

P型企業の内部株主は企業の支配に当たっているかわりに企業のリスクを多

く負担しなければならない。そこで，内部株主と外部株主との間に次のような

契約を結んでいると仮定する。外部株主は株式投資に対して要求収益率 Rpg

を持っており，内部株主がこの Rpg以上の株式収益率応s(サブスクリプト

PはP型企業のことを意味する。以下同様）をあげた場合内部株主はその超過

分の収益率に比例して，株式投資収益のほかに"賞与金"をもらう。反対に，

内部株主が Rpg 以下の株式収益率しか得られなかった場合内部株主にはその

不足分に比例して＂罰金"が課され，外部株主の投資収益率のアップのために

その＇＇罰金"を当てなければならない (1)。Rpn で内部株主の＂正味株式収益

率"(つまり＂賞罰"後の株式収益率）を表すとこの契約は， 下の(20)式に要

約されうる。

Rpn= 
1 

YPn(l-Xp)Vpo 
[ (1 + Rps)Ypn ((l-Xp) V po 

+a(Rps -Rpg)ypg (1-_xp)V po-Ypn (1-xp)V po] 

= (1 +aJCp)Rps -aJCp応 g. (a>o) (20) 

ただし ypn と ypg はそれぞれ内部株主と外部株主の持株比率で， /Cp は内部

株主の持株に対する外部株主の持株の割合を示すものである。当然この三者の

間に次の関係式が成立する。

ypn+ypg=l, 

和＝必工. (,cp>o) 
YPn 

(21a) 

(21b) 
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aは株式収益率が外部株主の要求収益率を上回る，あるいは下回る時の外部株

式収益率に対する修正係数，換言すれば内部株主への賞罰係数である。他の変

数は J型企業の場合と同じ意味を持つものであるが，ただサブスクリプト jの

かわりに pを使っているだけである。

P型企業の場合における， (3)式と(6)式に相当するもの，つまり

応=0p+ /3pE(RM) + /3P恥＋和u,

Rps= 
1 

1-Xp 
(R_p-fXp) 

を(20)式に代入すると，

Rpn= 
1 +aJCp 
1-Xp 

[Op+ (3pE(RM) + /3P恥＋もpu-fXp]-aJCpRpg 

となる。

(22) 

(23) 

(20') 

上の式に対して内部株主の株式収益率の期待値を，さらに前と同じ手法でそ

の分散を求めると，

E(Rpn) = 
l+a,cp ~ 

1-Xp 
[Op十向E(RM)-rxp]-a,c忍pg

疇 pn)=(\~:IC:) 2 <p咋 (O<cp<l)

(24) 

(25) 

となる。ただし，咋＝尻咄+aむ， r と¢ も前節のそれと同じ形を取ってい

る。

P型企業の意思決定者である内部株主は自分の株式投資収益率の期待効用を

最大化するように企業の財務政策(2) と投資政策を決定する。ここで，前節と

同様，内部株主の期待効用をも以下の形とする。

0 E[U (Rpn) J =E(Rpn) -_E_a2(Rpn). (op>O) 
2 

(26) 

上の式に(24)式と(25)式を代入し，それぞれ Xp'/Cp と応の偏微分を求

め，それらの結果をみな 0に置くと

1+叩 1+ば p
(1-Xp)2 

[E(R.p)-rxp]-
1-Xp 

(r+rfxp) 

ーむ(l+aにp)2( <p 
(l-Xp)2 1-Xp +~)a;=O, (27) 
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a [E(Rv)-rxvJ ...:...aRvg-opa(l +atev)・(28)  
1-Xp (1-xv)2 

<p<J炉=0,

, l+atev ~ ふ(1+ atev)裕p<J~
1...:...xv 

[E(RM)-2叶Xp/3pai]-
(1-Xp)2 

(<p+<p呂）=0 (29) 

となる。 (27),.._, (29)式を解くと最適財務政策を反映する碍と Kが(3)' 最適投

資政策を反映する昇が得られるはずである。特に， (29)式を書きなおすと，

鯰=E悶~) [門＿十:;度） (<p+<p呂）+2r2x!]―1 (29') 

が得られる。この式を分析すると，次のような結論が導出される。

(1) (29')式を(17')式と比べると次のことが分かる。つまり， (29')式の右

辺の〔 〕の中の項が(17')式のそれに等しくない限り， 内部株主支配と株主共

同支配の間に投資に関する意思決定上の相違が見られる。これは内部株主支配

による agencycostの一種であると考えられる。

(2) 外部株主は，内部株主と契約を結ぶさい適切な a係数を選ぶことによっ

て昇を問に接近させ，内部株主のみによる企業支配の agencycostを低

減することができる。

(3) 仮定 2を緩めると，つまり内部株主が，債権者だけではなく外部株主に

も企業，特に投資に関する情報を知らせずにすむ時，あるいは彼らに知らせた

情報が操作された情報である時，内部株主はより大きいB係数を選好する傾向

がある (4)。

注

(1) 合資会社の場合，無限責任社員と有限責任社員の関係を，公開株式会社の場合，普

通株式（もしくは劣後株式）を持つ株主と優先株式（もしくは普通株式）を持つ株主

の関係を考えればよい。

(2) 部分株主支配型企業の場合の財務政策には負債比率以外に外部株主の持株比率の決

定をも含んでいる。

(3) 点より最適の外部株主持株比率 Y!gが容易に導かれる。つまり， (21a)式と(21b)

から ypgを解くと，

心＝ 心
l+,c度

となる。

(4) 株主と債権者の間に情報の非対称性が存在する場合，その投資政策に与える影響に
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ついての検討が前節で行われた。内部株主と外部株主の間に情報の非対称性が存在す

る場合次の・ように考えられる。内部株主は，粉飾決算あるいは逆粉飾決算の結果を外

部株主に報告することによって支配的地位の維持を図る。それで内部株主に対しての

実際上の賞罰係数aが契約上のそれより低くなる。 (29り式から分かるように，他の

パラメーターを所与とすれば実際上の aが小さくなると， 実際上の膠が大きくな

る。

W 経営者支配型企業

企業の経営者が当該企業の株式を持たず，経営のノゥハウと社会からの信用

にのみ基づいて企業の経営に当たっている場合，その企業が経営者支配型企業

である。企業の所有と経営が完全に分離されている株式企業を考えればよい。

これからは経営者支配型企業をW型企業と呼ぶことにする。

w型企業の株主と経営者の間に典型的な principalと agent との関係があ

る。この関係は次のような契約で結ばれているとする。

株主は，経営者を雇うことにした以上は，経営者に賃金を支払わねばならな

い。この一定額の賃金は経営者の持っている人的資本の価値を反映している。

この決まった賃金のほかに，株主はまた，経営者の経営実績を見て，経営者に

賞与を与えるか，それとも罰金を課すかの賞罰評価を下す。具体的に言えば，

株主は，株式投資の要求収益率を持っており，経営者は，この要求収益率以上

の株式収益率をあげた時，株主から，あるいは企業からは金銭的賞与金及び非

金銭的利益(1) を得る。 これに対して， 株主の要求収益率以下の収益率しかあ

げられなかった時，金銭的にあるいは非金銭的に罰せられること i勺なる。そし

て，その賞与金と罰金のいずれも，実際の収益率と株主の要求収益率との差に

比例しているとする。株主が経営者に支払った賃金を W。，株主の要求収益率

を Rwo,経営者に対しての賞罰の度合を示す賞罰係数を yとすると，この契約

は，次の式によって要約される。

W~Wo+r(Rws -:-Rwo). - (30) 

Wは，企業を経営することによって＇，期末に得られる金銭的と非金銭的報酬の

和であるが，これは，また確実的な部分（賃金）と不確実的な部分（賞罰）か
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らなっている。

(30)式の中の RwsはW型企業の株式収益率を意味しているが，これは第Il

節の(3)と(6)式より次のように表わされる。

Rws= 
1 -

(Rw-fXw) 
1-xw 

1 
＝［広＋釦E(RM)+~wEM+Ewu -fxw]. (31) 

1-xw 

ただし，各変数のサブスクリプト W はW型企業のことを意味している （以下

同様）。

(31)式を(30)式に代入し， (30)式の期待値と分散を求めると，

～ 
E(W)=Wo+ r 

1-xw 
[Ow十ふE(RM)-rxw]-rRwo'

庇CW)= r2 2 
(1-xw) 2'Paw 

となる。

(32) 

(33) 

経営者は，期末の株式収益率の期待効用を最大化することを目的とする株主

と異なって，彼らの期末における金銭的と非金銭的収入そのものの期待効用を

最大化するのであると仮定する。それで，経営者の期待効用関数を次のように

表すことができる。

E[U(W)J=E(W)-~ 炉CW). C加>0)
2 

(34) 

(32)と(33)式を(34)式に代入して．それぞれ Xw と応の偏微分を求め，

それらの結果を 0に置くと，

r 
(1-xw)2 

[E(Rw)-rxw]- 7 
1-xw 

(r+r1xw) 

＿ふ72 (<p 
(1-xw)2 1-xw 2 

＋豆曰=0, (35) 

r [E(RM) 
1-xw 

-2rzXwfiwaM]-
2 ふr裕w<J~

(1-xw)2 
(<p+<p因）=0 (36) 

となる。この二つの式を解くと，最適の Xwと凡が得られるはずである。

この心と蹂はそれぞれ経営者支配型企業の最適財務政策と最適投資政策

であるが，ここで，況についてさらに検討を加えていく。
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(36)式から蹂は次のように表わされる。

降=EC郎） [ owr (<p+叫）+2r2x;]―1 (36') 
a~1-x; 

この式から，第皿節と同じように以下の結論が導かれる。

(1) (36')式の右辺の〔 〕の中の項が(17')式のそれに等しくない限り，株

主と経営者の間には投資意思決定上の相違による agencycostが生じてくる。

(2) 株主は， 経営者と契約を結ぶ段階では， 適当なツを定めることによっ

て，蹂を問に接近させ，経営者による企業支配の agencycostを低減する

ことができる。

(3) 経営者と株主の間に情報の非対称性が存在する時， 経営者は， より大

きい8係数を選好する， つまり投資政策は， より＂攻撃”的になる傾向があ

る。

また， (35)と(36)式から分かるように，株主が経営者に支払う賃金 W。は，

経営者による意思決定に何の影響をも与えない。これは，明らかに， W。が経

営者の経営業績のいかんにかかわりなく予め決められたからである。

しかし，経営者がこの W。を重要視していないわけではない。この W。の

大きさは，経営者の期待効用と正の比例関係を持っており，経営者の経営ノウ

ハウの＂市場価値"を反映している。もし W。がこの＂市場価値"を下回っ

ているならば，株主と経営者の結合が不可能になり，経営者は，自分の経営ノ

ウハウを他の企業に売り込むことになる。従って， この W。は経営者の意思

決定に何の影響をも与えないが，株主と経営者の間の principal-agent関係

の成立に大きな意味合いを持っている。

次は，企業の所有者がなぜ自ら企業の支配ないし経営に当るのではなく，自

分の資産の運営を agentの経営者に任せるのか， つまり所有と経営の完全分

離を導いた経済的な根拠が何かについてもさらに考察を行いたい。この問題に

関しては，上述のモデルが直接にこの答えを与えるものではないが，株式所有

の分散化によって所有に基づく企業支配が困難になったという，よく言われて

いる客観的理由以外に，二つの経済的な理由が挙げられることをこのモデルが

示唆している。
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第一に，専門経営者は，企業所有者の持っていない経営ノウハウを持ってい

て，企業経営に当ることによって，企業の非市場関連的収益釦を高め，企業

の非市場関連的リスク (aら）を低くすることができる。企業の所有者は， そ

の収益性向上とリスク低減による株主の期待効用への plus効果が経営者に支

払わなければならない報酬（主に W。)による株主の期待効用への minus効

果を超えているならば，専門経営者を利用することによって企業の所有者の効

用は高められることになる (2)。

第二に，企業の所有者は，企業の経営を専門経営者に任せ、ることによって，

経営から解放され，より多くの自由時間を持つことになる。広義的には，時間

も期待効用を決める一要因である。従って，余裕時間の期待効用への plus効

果を考えれば，株主の自由時間の増加も企業の所有と分離を促す一要因になる

と思われる。

勿論，企業の所有者は，何の制約と監督をも加えずに，企業の経営を専門経

営者に任せるわけではない。株主は，経営業績によって経営者を＂奨励”した

り，＇＇懲罰" したりすることによって経営者の行動を株主の利益から乖離しな

いように制約することができる。さらに，経営者に株式を持たせることによっ

ても株主と経営者の間における経営目的の違いによる agencycostを低減す

ることができる。

注

(1) 非金銭的利益 (non-pecuniarybenefits)は，企業経営の維持から得られるいろい

ろな非金銭的なメリットを指す。たとえば，株主からの信用，社会的地位と知名度等

等。 これとは反対に， 非金銭的不利益， 或いは非金銭的"懲罰”とは（以下に触れ

る）企業経営の失敗によってもたらされるいろいろな非金銭的なデメリットを指す。

たとえば，経営の座からの追放，社会的地位と株主からの信用の失墜等々。

(2) 経営者支配型企業の場合においては，株主の純投資収益率は，企業の収益から経営者

に支払った報酬を差し引くことによ って求められる。 R~図純株式収益率を表すと，

此＝
1 ~ . 

(1-x!)Vwo 
{(l+Rw)Vwo-(l+r)x!Vwoー c1...:...心）Vwo 

-[W~+r(Rws-Rwo)]} 

= 1 [応—□_w。 r -1-:-X閤 Vwo―心(Rws-Rwo)] 
1 . . 

となる。 Rら＝ （応—rx!) を用いて，この式を整理すると，
1-x! 
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饂= 1 [(1-x!)Vwo→（応ーrx!)-W。__J__ 
1-x! (1-x!)Vw。 Vwo+ Vwo Rwo] 

となる。さらに，

応＝釦＋蹂E(駈）+/3邸M十ぶvu

を上の式に代入し，簡単化のために，

(1-x!)Vwo-r =1 
(1-x!)Vwo 

とすると， Rらは，次のように近似的に表わされる。

R;s= 1_:x! [釦+/3!E(恥 +/3炉M+釦u-口—~—+vし-Rwo]
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上の式の期待値と分散を求めて，その求められた期待値と分散を株主の期待効用関数

に代入すると，株主の期待効用は，次のように表わされる。

E[U(饂）J=1lx芯圧＋鯰E(RM)-rx!—立＋辺。 Rwo]
ふs 1 
2 (1-x!)2 cp(/3が心+aら）

一方，株主共同支配型企業の場合，最大化された株主の期待効用は

1 E[U(Ri s)] = [0 i十P↑E(RM)-rxj] 
1-x! 

o i 1 
2 (1-xt)2 cp(問％炉+aむ）

である。

株主は，専門経営者を雇うことによって，非市場的収益を釘から Owまで高め，

非市場的リスクを 6むから Gらまで引き下げることができるとする。そして，それ

ら以外のすべてのパラメーターが専門経営者を雇う前後においては同じであると仮定

すると，株主が経営者を雇用することによって，株主の期待効用にもたらした変化は，

次のようである。

E[U(鯰）J-E[U(Ri s)] = 1 (△ Ow-W。―rRwo)+伍△心
1-x! Vw。 2 (1-x!)2 

ただし，△釦＝釦一釦>0△G上=afu-a!u>O 

明らかに翫U(Rら）〕 -E 〔U(Ris)〕>oならば，株主は，企業の経営を専門経営者

に任せることになる。つまり，経営者を雇うことによって実現される収益性の向上と

リスクの低減による株主の期待効用への plus効果が経営者に支払われる報酬（主に

賃金 W。)による株主の期待効用への minus効果を上回るならば，株主は，所有と

経営の分離に踏み切ることになる。

v む す び

本論文は，企業を経営者，内部株主，外部株主と債権者等の企業関係者，ぁ
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るいはその中の一部を何らかの契約で結合した経済主体としてとらえている。

これらの契約は，各関係者の利益享受の権利とリスク負担の義務を共に規定し

ている。

企業の支配形態には，いろいろな種類があるが，この論文は，このいろいろ

な支配形態とその背後にある要因を分析するのではなく，企業の支配形態と意

思決定間の関係を明らかにし，支配形態別に企業の意思決定モデルを構築しよ

うと試みてきたものである。

企業の支配者が誰であろうとあくまでも自分の期待効用の最大化を目的に意

思決定を行うのであるという意思決定者の主体性をこの論文は前提にしてい

る。勿論，他の企業関係者ば情報の対称性という条件下では，企業の意思決定

者（経営に当っている者）との契約及びその契約の随時修正を通じて，意思決

定者の行動を制限し，自分の期待効用の最大化にも一致するような意思決定を

行わせることができる。

資本の出資者と運用者が異なる時， agencycostの問題が生じてくる。この

論文で取り上げている agencycost は，主に債権者と株主，株主と専門経営

者との間に存在する意思決定の乖離による agencycostである。そして，こ

の agencycost は，先にも指摘したように適当な契約を通じて低減すること

ができる。

しかしながら，この論文では，各支配形態下の意思決定モデルの中のパラメ

ーターが変化する時，決定変数の最適値がどう動くか，企業行動にどういう影

響を与えるかについては検討を行わなかった。これらを今後の課題としたい。
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