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1 はじめに

所有と経営が分離されている企業は，他の経済主体と同様， リスクの分担と

incentiveの賦与との関連で agency問題に直面している。企業の株主は prin-

cipalとして agentたる経営者の行動の＂成果"を享受する。この｀成果"は

agentの払った努力の大きさ，経営者の下した意思決定と世界の不確実性に左

右される。また， principalは，この＂成果"の中から一部を出して agentへ

の報酬として賃金と賞与の形で agentに支払う一方，この報酬を企業成果と

結び付けることを通じて， agentに努力の incentiveを与え， リスクを分担

させる。株主は入札制と話合いのいずれかで，経営者とリスクの分担と利益の

配分に関する契約を締結すると考えられる。

不確実性下における principal-agent (これからP-Aと略称する）閑係，

とくにこの両者間の最適 "incentive-packet"については，数多くの研究がな

されてきた。これらの研究における典型的な principal~agen t契約は，次の

ように締結される。
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Max: JG(Q-W)f (Q, e*)dQ 
w 

S. T: 

JU(W, e*)f(Q, e*)dQ~Uo 

と

e*=argmaxJU(W, e)f (Q, e)dQ 
e 

ただし， Qは不確実な批界で agentの行動（努力水準） eによって得られた

成果で，その確率密度関数は f(Q,e)である。 Wは principalから agentへ

支払われる報酬額である。 G(・)と U(.)は，それぞれ principalとagent

の効用関数であるが， G(.)が principalの期末富にのみ依存しているのに

対し， U(.)は agentの期末富と努力水準の両方に依存する。 principalは，

次の二つの制約条件，すなわち， (I),agentの期待効用がつねに agentの

要求する最低限の期待効用 U。（他の principalから得られうる最低限の期待

効用）を満たさなければならない， (2),agentの取った行動がつねに agent

の期待効用を最大化しなければならない，という二つの制約式のもとで，自分

の期待効用が最大化されるような契約Wを決定する。

このようなP-A間の最適契約についての研究はますます精緻化されてきて

いる。 Ross〔加〕， Stiglitz〔祁〕， Mirrlees〔泣〕， Holmstrom〔認〕， Shave且〔32〕

と Weitzma瓜38〕 らは， principalとagentが共に不確実の世界 (random

state)についての情報を持っており， principalは agentの行動を観察可能

であるという共通条件のもとで，この問題を究明しているが， Harrisと Ra-

vi妖11〕は不確実の世界に関する入手可能な情報が， P-A契約の決定にどん

な影響を与えるかを検討している。さらに上述の一期間， one-agentモデルを

基本モデルとして， Holmstrom〔且〕， DemskiとSappingtonげ〕， Mookher-

jee 〔氾〕と Ma日9〕らは，一期間， multiple-agentモデルを構築している。

一方， Radner〔邸〕， Rubensteinと Yaar託30〕と Lambe吋〔16〕 らは多期間

モデルを展開している。

しかし，これらの agency 問題についての研究は， 主にP-A間の risk-

sharingとincentiveの賦与に焦点を合わせてきた。つまり今までの agency

。
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理論における agentは， 自分の努力水準だけ選択できるが，それ以外にはな

んの意思決定権限をも与えられていないと見なされてきた。 agentは princi-

palの下した決定を執行するだけである。したがって，企業でいえば，資本家

と労働者，あるいは所有と経営が分離されていない企業の株主と経営者間の関

係にもっとも適合しているといえよう。所有と経営が分離されている現代企業

の株主と経営者との間の agency関係を探ろうとすれば，今までの agency理

論は，少なくとも以下の二つの問題に答えていないと思われる。一つは， prin-

cipalとagentがパレート最適契約を結んだ後，企業の意思決定のメカニズム

がどうなるかの問題である。もう一つは，このパレート最適契約との関連で，

Jensenと Meckling(15〕 によって提起された agency-costをどう捉えるか

の問題である。

この論文は，主に情報の非対称性下における，所有と経営が完全に分離され

ている企業の株主と経営者間のP-A関係を分析し，両者間の最適契約をより

一層明確な形で考察すると共に，この二つの問題に答え，株主がなぜ所有と経

営の完全分離に踏み切るかを明かにする。ここで考察する所有一経営完全分離

の企業は，一人株主と一人経営者から構成され，企業の意思決定が二段階に分

けて行われる企業である。第一段階では，株主は企業への投資額を決め，経営

者に incentive-packetを提示する。第二段階では，経営者がこの incentive-

packetを受け入れるならば，企業の資本構成と投資に関する意思決定は経営

者の手に委ねられることになり，経営者は株主との契約を遵守しながら，自分

の最適努力水準を決めると同時に，資本構成と投資の意思決定を行う。この論

文は，また情報の対称性下における，所有と経営が完全には分離されていない

企業のP-A契約の成立及びその経済的な要因についても考察を行う。

これまで企業の agency問題との関連で企業の意思決定と投資行動を考察し

た研究には， Lambert(17〕と Sklivas⑱3〕もある。 Lambertは， risky-pro-

jectを選択する経営者の incentiveを考察し， risky-projectの選択に対し

て株主と経営者の取っている態度の違いを分析した。これに対し， Sklivasは，

所有と経営が分離されている企業における経営者の競争政策（品質競争と価格

競争）と企業の incentive-contract との関係を探った。意思決定の二段階性
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においては，本論文と Sklivasのと似ているが，本論文が考察しようとする

投資意思決定は，具体的な個別投資 project ではなく， リスクと収益との

trade-o{fに基づく投資政策である (1)。

論文の構成は以下のとおりである。第II節では，情報の非対称性下における

最適 incentive-packetについて検討する。第IlI節では，情報の非対称性下に

おいて，経営者がいかにこの最適契約を遵守しながら企業の意思決定を下すか

を明らかにする。第w節では，所有と経営が完全には分離されていない企業を

考察しながら，情報の非対称性下におけるP-A関係の背後にある agency-

costを掘り下げる。第V節では，株主と経営者間のP-A関係を成立させる経

済要因を分析する。第VI節ではこの論文を要約する。

n 株主と経営者間の最適契約

所有と経営が分離されている企業の株主と経営者の間には，何らかの契約関

係があると考えられる。投資家たる株主が経営者市場を介し，あるいは個別的

話合いを通じて，経営ノウハウを持つ専門経営者に企業経営参加の incentive-

packetを提示する。この incentive-packetの効用が経営者の最低期待効用を

満たしているならば，経営者がこの incentive-packetを受けいれ，株主と経

営者間にP-A関係が結ばれることになる。以下では， まず情報の非対称性下

におけるこのP-A関係の成立を考察する。モデル構築に関する主な仮定は次

の通りである。

1. 株主と経営者間に次のような情報の非対称性が存在する。株主と経営者

は不確実な市場に関する情報を同じように入手できるが，株主はその情報を入

手するためにコストらを支払わねばならない。また株主は経営者の取った行

動と払った努力水準を正確に知ることができないが，それをある程度チェック

し，監督することができる。しかしそのためには， monitoring-costc2を支払

わねばならない。ここでこの両者の合計，すなわち C=C1+C2を株主の情報取

得ー監督費用と呼ぶことにする。一方， agent としての経営者の moralha-

zard. のために，経営者は，企業資源あるいは企業成果bを使うことによって，

3
 

(.; 
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株主からの信用を得て，その監督を回避しようとする。この bはいわゆる bo-

unding-costである。

2. 経営者の利益向上及びリスク削減の総合能力を利用するため，株主は情

報の非対称性及びそれによる agency-costを容認しており，企業の所有と経

営の完全分離に踏み切っている (2)。株主は自分の企業への投資額を決めると同

時に，経営者の業績，すなわち企業成果に基づいて経営者への incenti ve-pac-

ketを決定する。経営者は株主からの報酬契約を遵守しながら，企業の投資政

策，負債調達政策と自分の努力水準を決定する。

3. 株主と経営者のいずれも自分の期待効用の最大化を目的としている。た

だし，所有と経営が完全に分離されている場合，株主の効用が期末の富のみに

依存するのに対し，経営者の効用は期末の富と払った努力水準の双方に依存す

るとする。

4. 本論文のモデルを一期間モデルとする。

モデルの構築に入る前に， この節で使用する主な記号を決めておく。 Qで

bounding-cost込みの企業成果，かでそれを控除した後の企業成果を表す。

すなわち，

Qb=Q-b (1) 

である。また， GとUでそれぞれ株主と経営者の期待効用を， H。と Hでそれ

ぞれ株主の期首富と期末富を表し，それぞれ X1, X2及び忍で株主が企業，市

場ポートフォリオ及び安全資産への投資比率を表し， y'/3及びeで企業の負

債比率，ベーター投資係数及び経営者の努力水準を表す。 Y,/3とeは経営者が

決めるものなので，情報の非対称性のもとでは，株主は y'/3とeの予測値に

基づいて，経営者への報酬と企業への投資を決定するほかない。ここで， Y,/3 

とeをそれぞれ経営者の選択するレバレッジ比率，投資係数と努力水準につい
ての株主の不偏推定値とする (3)。さらに，企業の債務不履行の可能性が十分に

小さくて無視され得るとし，負債利子率は無危険利子率rに等しいとする。以

上の記号法より，株主が期末に得る富は次の通りである。

H=(Q-b-W-c)+(l+知）x2Ho + (1 + r) xsHo (2) 

ただし， QとWがそれぞれ市場モデルと線形モデルで表されている， すなわ
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ち，

Q= (1 +0(e) + /3RM) (1 +y)x1Ho-(l +r)yx1Ho (3) 

Vv=Wo+r(Qb-Qo) (4) 

である。 (3)式の中の ece)は，企業収益率の中の非市場関連的部分，つまり

経営者の努力水準に依存するもので，その期待値と偏差はそれぞれ ece) と

式 e)で表される。これに対し， /3RMは，市場関連的部分で， B投資係数と

市場収益率 RM(その期待値と偏差はそれぞれ RMと u2(RM) である）の積に

なっている。その期待値と偏差はそれぞれ /3RM とか砕(RM)で表される。

(4)式の中の W。は株主が経営者に支払う報酬Wのうちの基本部分で， rはそ

のうちの企業成果（厳密には超過収益）比例部分の比例係数(4) である。また，

Q。は株主の最低容認収益で，最低容認収益率 R。を用いて表すと，

Qo= (1 +Ro)x1Ho (5) 

である。 (4)式を(2)式に代入すると，株主の期末富は

H=  Cl-r)Qb-Wo+rQo-c+ (1 +RM)x2Ho+ (l+r)x3Ho (6) 

である。その期待値と偏差をそれぞれHと託(H)で表すと，

H = (1-r) Qb -W o + rQo-c + (1 + RM) x2Ho + (1 + r) x3Ho (7) 

庇(H)= (1-r)2砂(Q)+x含H象庇(RM) . (8) 

となる。一方，経営者への報酬の期待値と偏差をそれぞれW と u2(W) で表

すと， (4)式より，

＇ヽ'`
 

C 

w = Wo+r(Qb-Qo) (9) 

a2(W) =r2a2(Q) (10) 

となる。ただし， (7)と(9)式の Qbと， (8)と(10)式の u2(Q) は(1)と

(3)式より，それぞれ次のようになっている。

Qb = (1 +0(e) + /3RM) (1 +y)x1Ho-(1 +r)yx1Ho-b (11) 

a2(Q) = (1 +y)2xiH訳/32a2(RM)+a2(e)) . (12) 

株主の期待効用Gと経営者の期待効用Uをそれぞれ以下のように表す。

1 
G=H--oa2(H) 
2 

1 
U=Wー百'1)a2(W)-e

(13) 

(14) 
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ただし， 8とnはそれぞれ株主と経営者のリスクに対する態度を示す係数であ

る。 o(n)= oの時，株主（経営者）はリスク中立的で， o(n)>oの時，株主

（経営者）はリスク回避的である。ここでは o,刀~O, かつ8とnは同時には

0に等しくないとする。

前述した通り，情報の非対称性のもとでは，株主は'/3'yとeの予測値に基

づいて自分の予想の期待効用を最大化させるような，かつ経営者のリスクに対

する態度刀を予測し，経営者の最低期待効用をも満たすような incentive-pac-

ketに関する契約を経営者に提示する。 (7)と(8)式を(13)式に， (9)と(10)

式を(14)式にそれぞれ代入し，さらに(5), (11)と(12)式を利用すると，この

契約決定の問題は，次のように要約される。

Max: G (i=l,2,3) 
x1,Wo,"f 

= Cl-r) [(1 +0(e) + /3RM) (1 +y)x1Ho-(1 +r)yx1Ho-b] 

-Wo+r(l+Ro)x1Ho-c+ (l+RM)x2Ho+ (l+r)x3Ho 

1 
2 
--o [ (1-r) 2 (1 + Y) 2x『H訳f32a2(RM) + a列e))+x含Hばa2(RM)]

(15a) 

S.T: 

x1+x2+xs=l (15b) 

-0 = Wo+r[(l +0(e)崚 RM)(1 +y)x1Ho-(1 +r)知 Ho-b

-(1 + Ro)x1Ho] -½ が(l+y)崎H名（がa2(RM)+a噸））一6
~Uo (15c) 

ただし，制約式(15b)は株主の当該企業，市場ボートフォリオ及び無危険資産

への投資比率の合計が 1となることを意味する。 (15C)は経営者の得られる期

末効用が，彼の最低期待効用 U。を満たさねばならないことを意味する。この

u。の大きさは，経営者と株主との個別交渉か，競争入札のいずれかによって

与えられたものである。

ラグランジュ乗数んと入2 を導入し， ラグランジュ関数で上の最適化問題

を表すと，

炉 G+.:i1(x1+x2十xs-1)+ .:i2(-0-Uo) (16) 
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となる。この条件付き最大化問題の一階条件を出すと，次のようになる。

祁/ox1

= Cl-r) [(1 +0(e) + /3RM) (1 +y)-(1 +r)y]Ho+r(l +Ro)Ho 

-o(l-r)2(1 +y)2x1Hば(/32a2(RM) +好Ce))+ふ

＋え2r[(l+0(e) + /3RM) (1 +y)-(1 +r)y-1-Ro]Ho 

-}. 呵r列l+y)2x1H名(f32a2(RM)+a2(e)) =0 (17a) 

2 祁/ox2=(1 + RM)Ho-ox2H。a2(RM)+ J.1=0 (17b) 

祁/oxs=(l+r)Ho+J.1=0・(17c)  

弱/oWo=-l+J.2=0 (17d) 

acp/ar= -[(1 +0(e) + /3RM) (1 +y)-(1 +r)y]x1Ho+ b 

+ (l+Ro)x1Ho+o(l-r) (l+y)2xfH訳/32a2(RM)+a2(e)) 

＋え2{[(1+0(e)+/3RM) (l+y)-(l+r)y-l-Ro]x1Ho 

-bーガr(l+y)2xfH訳月2a2(RM)+a列む））} =0. ・ (17e) 

ただし， この最大化問題の二階条件が満たされているとする。 (17C)式と

(17 d)式から，

ふ＝一(l+r)Ho

入2=1

入2=1を(17e)式に代入すると，

o(l-r)ーガr=O

この式から rを出すと， rの最適値が得られる。つまり，

r*=o/(o+~) 

ヽ

‘̂U 

(18) 

である。また， A1,ぇ2の値と(18)式を(17a)式に代入し，整理すると，当該

企業への投資比率 X1の最適値が得られる。つまり，

xf か囀・= 
p 

砺 (l+y)Ho
(19) 

である。ただし， Pは株主の推定するリスク 1単位当りプレミアムで，次のよ

うに表されている。

O(e) + /3RM-r p= = A (5) 
屈炉(RM)+a2(e) 
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さらに，上の r*と xtの式を(15b)式に代入すると，経営者の報酬のうちの

基本部分の最適値が得られる。つまり，

W魯=Uo+r*b+e-[½c0(e) +恥—r)-~冒賛 (20) 

である。以上から次の二つの命題が導かれる。

命題1: 最適契約のもとでは，株主が経営者に支払う報酬のうちの企業成果

比例分の比例係数は，株主のリスクに対する態度と，株主が推定する経営者の

リスクに対する態度のみに依存する。この成果比例係数は，株主のリスク回避

度の増大に従って増加し，経営者のリスク回避度の増大に従って減少する。

証明：

(18)式より， r*は8とガにのみ依存する。さらに，

祈＊／祁=fJIca+ f;) 2>0; 

祈＊／弱＝一o/(o+fJ)2<0

から，この命題は明かである。

系：最適契約のもとでは， リスク中立的な株主は， リスク回避的な経営者に

一定の報酬額だけを支払う。逆に， リスク回避的な株主は， リスク中立的な経

営者に企業の不確実性の全部を負担させ，企業から一定の企業成果，すなわち

一定の収益だけを享受する。

この命題及び系はよく知られているものである。例えば， Shavel旺32〕 も同

じ結論を出している。しかしここでの導出過程は非常に単純明瞭である。

命題2: 株主の企業への投資額は，株主と経営者双方のリスク回避度と，経

営者の取るであろう負債比率の増加に従って減少し，株主の推定するリスク 1

単位当りプレミアム（超過収益率）の増加に従って増加する。

証明： (19)式を次のように書き直すと，この命題は明らかである。

S芯＝仕＋りL
rJ o 1 +y (19') 

ただし， S内は株主の企業への最適投資額で， S芯=xtH。である。さらに企業

規模を企業の資本総額で表すと，次の系が成立することが分かる。

系：リスク 1単位当りプレミアム（超過収益率）が同じ企業の間では， リス

ク回避的企業ほど企業規模が小さい。
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この命題及びその系の意味するところは明白である。第一， リスク回避的な

株主は， 企業， 市場ポートフォリオと無危険資産への投資比率を決定するさ

い，企業投資のリスク・1単位当りプレミアムが，市場ボートフォリオのリスク

1単位当りプレミアムより大きければ大きいほど市場ボートフォリオヘの投資

を減らし，企業への投資比率を増やすだろう。これは結局，企業への投資総額

の増大をもたらす。第二，負債調達額が大きいほど，株主の負担するリスクが

高くなるので，この時，株主は，企業への投資を手控えざるを得なくなる。第

三，株主と経営者のリスク回避度が高いほど，株主の無危険資産への投資が増

ぇ，企業の負債調達額が減少するので，結局，株主の投資額と企業規模の双方

が小さくなる。

.J 

llI 企業の意思決定

情報の非対称性のもとで，企業の所有と経営が完全に分離される時，経営者

が株主の提示した incentive-packet契約を受け入れるならば，投資政策と負

債調達に関する意思決定が，経営者の手に委ねられることになる。しかし株主

が経営者に企業の経営を一任する根本的な理由は，経営者の持っている収益向

上とリスク削減能力にあると思われる。経営者の経営ノウハウに依存する非市

場関連的収益率とリスクはそれぞれ次のように定義する。

0Ce) =0。 (1-exp(~me)); . . ・(21a)  

庇(e)=a~exp(-me)·(21b) 

ただし， 0。と;~ はそれぞれ経営者の収益向上能力とリスク削減能力を示して

おり，これらを能力係数と呼ぶことにする。これに対して， mは経営者の払っ

）
 

た努力の効率を示しており，これを効率係数と呼ぶことにする。

上述したように，経営者は株主からの報酬l契約を受け入れ，その契約を遵守

しながら， 自ら企業の投資政策と負債調達政策を決定する。またそれと同時

に，自分の努力水準を決める。 この株主による意思決定は次のように行われ

る。

Max:U=Wo+r[(l+O(e) +~RM) (l+y)x1Ho 
/3,y,e 
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-(1 +r)yx1Ho~b-(l+Ro)x1Ho] 

1 ーーが(l+y)碍 H。列屈庇(RM)+庇(e))-e ・ (22a) 
2 

S. T: r=r*; Wo=W芯； :i:c1=xt .. (22b) 

(22 a)式に制約条件(22b)を代入し，./3'yとeの偏微分を求めて，それらの

結果を 0におくと，この最適化問題の一階条件が得られる。すなわち，

au; 祁=r*RM(l+y)S内一町r*2(l+y)2s悶裕庇(RM)=0 (23a) 

au;ay=r*(O(e) +(3RM-r)S閤ー刀r*2(l+y)S炉（炉庇(RM)+a2(e)) =0 

(23b) 

1 oU/oe= [r*Oo(l +y)S閤＋ーヵr*2(l+y)2s『a5]m•exp(-me)-l=0 
2 . 

. (23c) 

である。 (23a) , (23 b)と(23C ）式より，経営者の選択する最適投資係数 ~o,

最適の負債比率 r゜と最適の努力水準 e~ が決められる (0は経営者の決定す
る最適値のことを意味する）。ただし，ヘッシアン行列式 IHIが負であるとす

る。すなわち，

U11 U12・U13 

IHI= I U21 U22 U2s <0 

Us1 Us2 Uss 

(24) 

である。ただし，行列式の中の項はそれぞれ次のようになっている。

U11=a叩;a防＝一刀r*2(l+y)2s『a2(RM) ・ (25a) 

U22=a叩/ay2=―刀r*2S炉((32a2(RM)+ a列e)) (25b) 

Uss=呼U/ae2=-m・  ・ ・ ・(25c) 

U12=U21=呼u;a13ay

=r*RMS閤ー2刀r*2(1+y)S炉(3a2(RM)

U:rn=Us1=呼u;a節e=O

U2s=Us2=呼U/oyoe、

(25d) 

(25e) 

= [r*fJoS閤＋刀r*2(1+y)S閤2a。2Jmexp(-me) (25f) 

次は，株主がリスク回避的，つまり r*>oの場合について比較静学分析を

行う。そのためにまず次の二次偏微分を求めておく。
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a2u;a節r*= RM (1 + y) s閤ー2刀r*(l+y)2S炉(3a2(RM) (26a) 

0叩/oyor*=(0(e) + (3RM-r)S名

-2刀r*(l+y)S炉((32a2(RM) + <1列e)) (26b) 

呼U/oeor*=(0o(l +y)S閤＋刀r*(l+y)2S芯2(]社）m exp(-me) 

(25)と(26)式を用いて， Bとeに関する r*の微分を求めると，

一呼u;a節r* U12 U13 

dfio /dr*= 一呼U/oy祈* U22 U23 /IHI =0 

-a叩/oeor* U32 U33 

U11 U12 一符u;a節r*

de0 /dr* = U21 U22 -a叩/ayar*/IHI =O 

Us1 Us2 -a叩/aear*

が得られる。さらに(23a)と(27)式より，

RM 
dy0 /dr*=一 ..J,?で"',.,., /T'¥ ヽ<0

(26c) 

(27) 

(28) 

こ

(29) 3
 

が得られる。以上の比較静学分析の結果から，次の命題が得られる。

命題3: 情報の非対称性のもとで，所有と経営が完全に分離されている企業

の場合， !3>0ならば，より多くの変動部分報酬を経営者に与えることが，経

営者により少ない負債を利用せしめる。しかしこれは，経営者の投資政策と努

力水準の決定には影響を及ぽさない。

この命題は，所有と経営が完全に分離されている場合の結論であることに注

意されたい。所有と経営が完全には分離されていない場合，経営者報酬のうち

の成果比例部分の比例係数は，経営者の負債調達政策のみならず，経営者の投

資政策と努力水準にも影響を与えるはずである (6)。その時，この比例係数の増

加は，企業の投資政策をより保守的なものにせしめ，経営者の努力に対するイ

ンセンティブを増大する。したがって，所有と経営の分離の度合が高くなるに

つれて，比例係数の企業投資政策への影響と経営者へのインセンティブが小さ

くなり，これは結局，所有と経営の分離による agency-cost(以下で検討する）

の増大をもたらすと考えられる。

゜
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IV 経営者支配の agency-cost

株主の見地からすれば，情報の非対称性下における企業の所有と経営の分離

には agency-costが伴っている。この agency-costは三つの部分からなって

いると考えられる。一つは株主がこの情報の非対称性を軽減しようとする時に

かかる情報取得ー監督費用であり，もう一つは経営者が株主の情報取得と監督

の効果を軽減し，自分の情報に対する優位性とそのメリットを維持するために

費やした企業資源，すなわち bounding-costである。第三の部分は情報の非対

称性と moralhazardのために，企業の意思決定が情報の対称性下における意

思決定からの乖離による機会損失で，すなわち residual-costである (7)。株主

がコストなしに経営者と同じ情報を獲得することができない限り，株主は一定

の条件のもとでは，この agency-costの存在を容認すると考えられる。次は

情報の非対称性下における所有と経営の分離の背後にあるこの agency-cost

を考察し，この agency-costの容認条件を検討する。

経営者は，第II節で述べられたような株主からの報酬契約を受け入れ，第m

節で検討されたような意思決定を行って，企業を一期間経営する。その結果，

期末に株主と経営者はそれぞれGとUの効用を手にする。情報取得ー監督費用

Cとbounding-costbの株主負担分を差し引く前のGをかで， bの経営者負

担分を差し引く前のUをびで表すと，株主と経営者の期末効用はそれぞれ次

のように表される。

G=G1(xt,x度，x型，r*,Wぶ(3°,y0,e0)-c-(1-r*)b . (30) 

U=U1(xt,x度，x知，r*,Wぶ130,yo,eo)-r*b (31) 

一方，情報の非対称性がなく，情報取得ー監督費用 Cとbounding-costbも

存在しないという理想的な状態においては，株主の意思決定と経営者の意思決

定が二段階ではなく，同時に行われることになる。この時，株主と経営者間の

契約決定は次のように表される。

Max:G(xi,7,Wo, 朗，yk,eり (i=l,2,3)
XI, ッ，Wo

S.T:x1+x2十xa=l;

(32a) 

(32b) 
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U(x1,7,Wo, 炉，y凡eり~Uo;

阻，y凡e匡 argmax:U(x1,7,Wo,/3,y,e)
/3,y,e 

(32c) 

(32d) 

ただし，制約式(32C)は経営者の最低限の期待効用を保証する条件である。制

約式(32d)は，経営者の取った行動がつねにかれの期待効用を最大化するもの

であることを意味している。

この最適契約問題は，情報対称性下における典型的な principal-agent契約

モデルによく類似するものである。異なるのは，経営者の意思決定権には自分

の努力水準のほかに，企業の投資政策と負債調達政策も含んでいる。しかしな

がら，株主は経営者の行ったこれらの意思決定のすべてを正確に知っているの

で，株主は経営者への incentive-packetを適当に決めることによって， 自分

の期待効用が最も高くなるような意思決定を， 経営者に行わせることができ

る。したがって，情報の非対称性下における所有と経営の分離を完全分離（あ

るいは経営者支配）と呼ぶのに対して，われわれは，情報の対称性下における

所有と経営の分離を非完全分離（完全には分離されていない）と呼ぶことにす ） 

る。

株主にとっては， 以上のような理想的な状態下における契約は first-best

契約である。それによって得られる株主と経営者の期待効用を， それぞれ GK

とUKぽは情報対称性下の最適値のことを意味している）で表すことにする。

しかし，対称情報下においては，株主は，経営者の最低期待効用 U。じ以上の報

酬を経営者に支払うことがないので，経営者の取った行動いかんにかかわりな

く，経営者の得られる効用は常に U。である。すなわち， UK=U。である (8)0 

しかし，所有と経営の分離のもとでは，株主がコストなしに情報を入手する

ことができず，かつ経営者を利用することによる moralhazardが存在する限

りでは，上の first-best契約は存在し得ない。株主は情報の非対称性をなく

し，自分の意思のままに経営者に意思決定を行わせるためには，相当の情報取

得ー監督費用，例えば c+を費やさなければならない。われわれはこの c+を

情報対称性代替費用と呼ぶことにする,(9)。逆にいえば，かをGKに接近させ

るためには， Cを増やさねばならない。また他方，株主が監督の強化＇と情報の

｛
）
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正確化に努める時，経営者は bouriding-'co'stの利用を控え目にせざるを得な

い。したがって，株主にとっては， Cの投入にも trade-offの問題がある。そ

こで，この最適の情報取得ー監督費用 Cは次のように得られるとする。

Min:Gk....:..G刊c)+c+ (1-r*)b(c) (c+~c~O)·(33a) 

あるいは，

Max:G1(c)-c-(1-r*)b(c) (c+~c~O)·(33b) 

ただし上述したことより， G1t(c) >o ; b'(c) <o 

(33 a)式は，株主が経営者に企業の経営を委ねる場合，情報の非対称性と経

営者の moralhazardによる総 agency-costを示じている。その中の GL

G1(c)は JensenとMecklingのいう residul-costで，情報の非対称性が

存在する時，株主と経営者間における意思決定上の食い違いによる agency-

costである。 Cは，株主が企業と経営者に関する必要情報を獲得し，経営者を

監督するのに必要とする費用である。 b(c) は，経営者が株主からの監督を軽

減し，株主からの信用を得るために必要とする bounding-costである。これ

は企業資源もしくは企業成果からの出費なので，この費用のうちの株主の負担

する部分が明らかに CI-r*)b(c)である。最適の監督ー情報取得費用 c*は，

総 agency-costを最小化することによって求められる。すなわち，

-G1'(c) + 1 + (f-r*)b'(c) =0 (34) 

を解くことによって， c*が得られるわけである。第II節と第皿節で情報の非

対称性を前提に検討してきた principal-agent契約と企業の意思決定における

監督ー情報取得費用 Cは， (34)式を満足するものであるとする （＊が外されて

いると考えればよい）。

上述したことから分かるように， c=c+の時， b(c)=O; かつ c*~c+ であ

るならば，情報の非対称性下における二段階意思決定及びその契約の成立，つ

まり所有と経営の完全分離の成立には，次のような条件を満たさなければなら

ない。

G1(c*)-c*-Cl-r*)b(c*)~Gk-c+ (35a) 

U1-r*b(c*)~Uk= Uo (35b) 

(35 a)式は，情報の非対称性下における株主の得られる効用が，との代価を
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必要とする情報対称性下における株主の得られうる効用より高いことを意味す

る。換言すれば，情報の非完全性下における総 agency-costが，情報の対称 、：

性を確保するために費やさねばならない情報対称性代替費用より小さいことを

意味する。これに対して， (35b)式は，情報の非対称性下における，経営者の

得られる効用が，情報の対称性，すなわち株主の完全監督下における，経営者

の得られうる効用より高いことを意味する。

以上の叙述を要約すると，次の命題が得られる。

命題4: 情報の非対称性下における総 agency-costが情報対称性代替費用

より低い時，株主は，企業の所有と経営の完全分離という second-bestsolu-

tionに踏み切り，情報の非対称性によって経営者の得られる超過効用を黙認す

る。さもなければ，株主は，情報対称性代替費用を代価として支払って，所有

と経営の非完全分離を確保し，経営者を自分の完全監督下に置くという first-

〔
）

best solutionにとどまる。

この結論も，情報の非対称性下における moralhazardに関する agency理

論の結論に一致している（例えば Holmstrom〔認〕を参照）。周知のように，

moral hazardの存在は， P-A間の情報の非対称性によるものである。 この

moral hazardを除去するための方法は，一部の資源（例えば資金と時間）を

経営者の行動の監督のために投下し，それによって得られる情報を経営者との

契約に組み入れることである。この時，株主の利益（効用）に反する経営者の

行動を制限する強制的な契約 (forcingcontract)によって， first-bestsolu-

tionとなる契約が得られる。しかし多くの場合， この完全監督は実行不可能

か，きわめてコストのかかるものである。この時，株主は非完全的な情報しか

得られず，ある範囲内の moralhazardとそれによる agency-costの存在を

容認せざるを得ない。このように得られるP→A契約は， second-bestsolution 

であるが， first-bestsolutionが実現不可能（あるいはとてもコストのかか

るものである）という意味においては，これはまた株主と経営者の最善の選択

でもある。

べ
）
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V 株主と経営者間の P-A関係の成立

以上は，情報対称性下における所有と経営の非完全分離との比較を通して，

株主が情報非対称性下における所有と経営の完全分離に踏み切る理由を検討し

てきた。しかし，株主はなぜ自ら企業の経営に当たるのではな<'それを専門

経営者に完全的もしくは非完全的に委ねるのだろうか。この節では，この株主

と経営者間のP-A関係の成立要因に焦点を当てることにする。

株主が経営者を雇わず，自ら企業の経営に当たっている時，企業の意思決定

は次のように行われる。

Max:G (i=l,2,3) 
x1,y,fJ,t 

S.T:x1 +x2+x3=l 

(36a) 

(36b) 

ただし， tは，株主が経営に費やした努力水準である。株主の能力係数を 01

と叶で，その効率係数をnで表すと，

O(t) =01(1-exp(-nt)); 

庇(t)=a¥exp(-nt) 

(37a) 

(37b) 

である。以上の最適化によって得られる効用は次の式で表される（ただし， h

は株主が自ら経営に当たっている時の最適値のことを意味する）。

G圧 G(xtxtxt糾，y凡tり

= (1 +0(th) + [,hRM) (1 +yh)S。h-(l+r)yS。h
+ (l+RM)X担Ho+(1 +r)xgHo-th 

1 --a[Cl +yh)2S炉([,h2a2(RM)+庇(tり） +x炉H~庇(RM)]
2 

(38) 

明らかに，情報の対称性の場合と情報の非対称性の場合のいずれかの場合に

おける P-A契約関係の成立条件としては，

Max(G, Gk-c+)~Gh (39) 

が成立しなければならない。 GAとU"で GKのなかの非 agent関連部分と

agent関連部分を表し，すなわち
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G"'=(l+O(eり＋炉RM)(1 +yk)S~-(1 +r)ykS~ 

+ (l+RM)X牡Ho+(1 +r)x~Ho 
1 --o[Cl +yk)2S炉((3k2砂(RM)+a2(eり） +x炉H~庇(RM)]
2 

U"'=W炉—戸 [(1+O(eり＋炉RM)(l+yk)~(1 +r)yk-(1 +Ro)JS~· 

-o(rk-7k2/2) (1 +yk戸S炉((3k2a2(RM)+a2(eり）

とすると，

Gk=G"'-U"' 

になる。上式と(30)式を(39)式に代入すると，

Max[G1-c-(1-r*)b, G"'-U"'-c+J~Gh 

(40) 

(41) 

．
 

,

9

9

,

＇
|
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t
 

3
 

である。上式の両方から G"を差し引いて整理すると，

G"-Gh~Min[U"+ (Gk-Gり+c+Cl-r*)b, U"+c+J (42) 

となる。さらに，一般的に

o(rk-戸/2)~刀戸/2

なので (lO), U"~Uk = u。が成立する。したがって，次式，つまり，
") 

G"'~Gh~Min[Uo+ (Gk-G1) +c+ (1-r*)b, Uo+c+J 

さえ成立するならば， (42)式は自然に満たされる。

¥43)式の右辺にある U。を経営者の市場価値 （経営者利用に係わる直接費

用）として考えることができる。他の項は，所有と経営が完全に分離されてい

る場合と完全には分離されていない場合のいずれかの場合における，株主と経

営者間の P-A関係が成立するときの不可避的な総 ag~ncy-co~t (経営者利用

に係わる間接費用）である。 (43)式の左辺の.G"'と Ghは，それぞれ株主が

情報の対称性のもとで経営者を利用する場合の最大企業効用と経営者を利用し

(43) 

ない場合の最大企業効用 (11) として考えると， G"'—かは経営者利用による企

業効用の増分になる。この増分は，いうまでもなく経営者の持っている優れた

利益向上とリスク削減能力によるものである。われわれは経営者と株主の持っ

で表し (12)'ているこういう総合能力をそれぞれ総合能力係数烏と 81 さらに

株主が経営者を利用する場合と利用しない場合のいずれの場合においても，決

定変数と総合能力係数以外の全てのパラメ ーターが同じであるとすると， (43)

｀
）
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式の中の G"'とかがそれぞれ e。と名の関数になる。 したがって， (43) 

式は，次のように書き直される。・すなわち，

G"'(co)-G只ら）~Min[Uo+C, Uo+c+J (43') 

である。ただし， Cは所有と経営が完全分離されている時の総 agency-cost

で，

C=(Gk-Gり+c+(l-r*)b 

である。 (43')式からは，次の命題が得られる。

命題 5: 経営者の優れた総合能力によって創り出される企業の超過効用が経

営者の市場価値と経営者利用に係わる最小の間接費用（総 agency-cost と情

報対称性代替費用の中の少ない方）の合計以上である限り，株主は自ら経営に

当たらず，経営者との契約関係に踏み切る。

この命題からは次のことも分かる。株主は企業経営への参加の度合を選択す

るに当たって，所有と経営の完全分離，非完全分離及び経営への完全参加とい

う三つの形態のうち，自分の効用最大化にもっとも適している，すなわち，

Max[G"'(co)-Uo-C, G"'(co)-Uo-c+, G喰 1)] (44) 

を満足するような経営参加の形態を選ぶ。一般的には経営者利用による超過効

用， agency-costと情報対称性代替費用が企業規模に依存しているので，規模

の異なる企業は，異なる経営参加の優先順位を持っており，したがって，異な

る経営参加形態をとるものと考えられる。

VI むすび

現代資本主義においては程度こそ違うが，多くの巨大企業の所有と経営が分

離されている。そういう企業の中の経営者は株式をほとんど，あるいはわずか

しか持っていないにもかかわらず，企業の支配もしくは経営に当たっている。

これを導く諸要因について，これまでの理論は主に証券市場の発達，企業の巨

大化と株式所有の社会化等の外部要因に焦点を絞ってきたが，＇、との論文は，最

適契約理論と agency-cost概念を用いて企業の意思決定のメカニズムを考察

すると共に，企業の所有と経営の分離を導く内部要因を探ってきたものであ
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る。

情報の非対称性下に置かれ，所有と経営が完全分離されている企業において

は，株主が自分の投資額と経営者への報酬契約だけを決定する意味において，

所有者としての権利の一部しか行使していない。一方，経営者は優れた利益向

上能力とリスク削減能力を持っており，株主との契約を遵守しながら企業の投

資，資本調達と自分の行動に関する意思決定を行う。この時の意思決定は二段

階に分けて行われる。この場合，株主が経営者に報酬を支払う以外に，情報の

非対称性と経営者の moralhazardとの関連で agency-costを負担するが，

経営者の優れた総合能力で，株主は経営者に意思決定の執行権利だけを与える

場合， もしくは経営者を利用せずに， 自ら企業の経営に当たる場合よりは，

より高い効用が得られる。 この時のP-A契約は株主が情報取得ー監督費用，

bounding-costと residul-costを負担する意味で second-best契約である。

現代の巨大株式会社の多くは所有と経営の完全分離にかなり近い支配形態を

取っている。その背後にある理由は，企業規模があまりにも大きいので株主が

経営者の行動を自分の完全監督下に置くことが甚だ不可能であったり，情報対

称性代替費用が驚くほど高かったりするからであると考えられる。この場合，

経営者が株主の意思に反するような意思決定を行う可能性があるが，株主が適

切な監督を行うことによって，経営者の独走を制限し，情報取得ー監督費用を

も含む総 agency-costを最小限に抑えることができる。

情報の対称性下に置かれ，所有と経営が部分的に分離されている企業の場合

には，すべての意思決定が同時に行われ， 情報の非対称性と経営者の moral

hazardによる agency-costがなくなる。しかしこの first-best契約を得る

ためには，株主が，情報対称性代替費用を支払わねばならない。株主はこの情

報対称性代替費用が情報の非対称性下における agency-costを下回る時だけ，

経営者を自分の完全監督下に置くのである。

中規模の株式会社は，このような所有一支配形態を取るものが多いと思われ

る。株主は，専門経営者の経営ノウハウを利用したがる一方，企業の意思決定

に自分の意思を十分に反映させるために経営者の行動について完全な監督を行

う。
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経営者利用によるメリットの割には， agency-costと情報対称性代替費用の

いずれもあまりにも大きい時，株主は自ら企業の経営に当たることになる。こ

れは中小企業によく見られるケースである。

注：

(1) 周知のように，企業投資と市場の関連性を示すベーター (/3)係数は，企業投資の

市場関連的収益性及びリスクの度合を共に表している。この論文で取り扱っている投

資政策は，市場との関連性の強いところに投資するか，それとも市場との関連性の弱

いところに投資するかという 8係数の選択に関する政策である。

(2) 情報の非対称性のもとでは，株主は企業経営に関与しない，あるいは関与すること

ができないという意味において所有と経営が完全に分離されている（完全分離）。 こ

れに対して，情報対称性のもとでは，株主は経営者の incentive-packetを変えるこ

とによって，間接的に企業経営に関与するという意味において，所有と経営が完全に

は分離されていない（非完全分離）。株主が所有と経営の完全分離に踏み切る理由に

ついては第w節で検討する。
(3) 任意のZE(y,/3,e)に対して，それぞれ Z*と2で経営者の決定値と株主の推定
値を表すと，

(1-~)Z*~Z~(l+~)Z*; E(Z)=Z* 

とする（後述の株主の推定する経営者のリスク回避度がこついても同じように仮定し

ておく）。ただし， H>O)は株主の情報取得ー監督費用 Cに依存する推定値の乖離幅
で， residual-costの存在の源泉たるものである。 Cが大きくなるにつれて，どが小

さくなり， c=c+(情報の非対称性をなくすのに必要とされる情報取得ー監督費用）の

時，ど=Oと考えられる。

(4) このrは，株主の最低容認収益を控除した後のいわゆる＂超過収益”に乗じる係数

である。 W。が所与であると， rは経営者に対する＂賞罰係数”として考えられる。
〔39〕を参照。

(5) 明らかに，株主が当該企業に投資する条件としては，企業のリスク 1単位当りプレ

ミアムが市場ポートフォリオのリスク 1単位当りプレミアム以上でなければならな

い。したがって， ここでは，

'°~ RM-r 炉(RM)

とする。

(6) 今までの agency理論は，ほとんど成果比例係数rが agentの行動と努力水準に
影響を与えるということを前提に展開されてきている。例えば Shave11(32〕と Hol-

mstrom 〔認〕を参照。

(7) さらに詳しいことは JensenとMeckling(15〕を参照。

株主の情報取得の努力と経営者に対する監督の度合が増加するに従って，当然情報
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取得ー監督費用 Cは増えるが， boμnding-costとresidul-costが共に減少すると考

えられる。したがって， Cの増大には，株主の効用への minus効果も， plus効果

もあると考えられる。これまでの考察の中の Cは，この minus効果と plus効果の

trade-offとなるような最適水準であるとする。 Cの最適水準の決定については第w
節で検討する。

(8) 情報の対称性の、もとでは，経営者の努力水準も株主は分かっているので，株主は，

経営者の業績と努力水準の双方に基づいて経営者との契約を決定する。この場合，株

主はいつも経営者の払った努力水準に見合わせて経営者の報酬を決定する。したがっ

て，株主は，経営者と契約を結ぷ時，ちょうど U。を満足するような W。とrの組合
せからなる incentive-packetしか経営者に提示しない。

(9) 情報対称性代替費用は，情報の非対称性及びそれによる bounding-costとresid-

ul-costをなくすのに必要とされる情報取得ー監督費用である。この時，情報の対称

性が実現され，所有と経営の分離は非完全分離になる。注(7)を参照。

(10) . この式を a~(汀り戸と書き直す。 r芦1, かつ情報対称性のもとでも， o=O,
n>Oの時， rK=O;o>o, 7]=0の時， rK=l;・ そしてヮが大きくなるにつれて rKIま
小さくなるから，一般的に上式が成立する。

(11) 経営者を利用する場合の最大企業効用というのは，経営者に報酬を支払う以前の株

主の最大効用を指す。この企業効用は近似的に株主と経営者の総効用に等しい。これ

に対し，経営者を利用しない場合の最大企業効用は，株主が自ら企業の経営に当たる

時の株主の最大効用である。

⑬ 式(21)と(37)は，それぞれ株主が経営者を利用する場合の企業の総合能力と，株主

が経営者を利用せず，自ら経営に当たる時の企業総合能力を示していると考えるられ

る。この二つの場合における企業の総合能力係数 e。と 81は，例えば次のように定義

することができる。

e三（虹)le=o=~ _ de炉(e) a~ 
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