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企業の所有構造と株主による最適モニタリング水準の決定

野 崎 竜太郎

1 はじめに

本稿は，株主による監査水準のコミットが企業の所有構造と経営者の行動に与える影響を分析して

いる。一般に，企業が株式を発行した場合に，株式保有者は単にその配当を受け取る権利だけを持つ

だけではなく，企業の株主総会に出席して議決権を行使する権限を持つことになるo これは企業内の

決定の権限を株主が部分的に持つことを意味している。株主のモニタリングもその一つの権限として

考えることが可能である。株主が企業の経営者を監査することによって企業がどの程度の努力を行い，

株主に対して誠実に経営を行っているかを知ることが出来る。しかし，株主は一般に会社経営の内情

に精通しておらず，経営者がどのような行動をとっているのか，会社にどれほどの損害額が発生した

かを正確に知ることは困難であるため，情報収集や監査のために費用をかけて行っていくことが必要

になってくる。よって，企業の所有者は企業価値を上げるために経営者を雇いプロジェクトを実行す

るが，情報の非対称性が存在する場合，経営者が株主のためだけに行動するとは限らない。株主にとっ

ては，経営者の行動をいかに規律付けるかが問題となってくるので，経営者が会社に損害を与えるよ

うな行動を行わない為に株主がいかに監査をおこなっていくかが重要と考えられる。

企業の所有構造に関する文献としては， Sheleifer,Vishny [1986］では多くの小さな企業の所有者

は経営者をモニタリングしないかもしれないことを指摘し，大株主がこのフリーライダー問題に一つ

の回答を示している。 Acemogle[1997］では，債券市場でのモラル・ハザードや逆選択について分析

しており，オーナーが経営者を雇い，プロジェクトの運営を行うことで非効率性を防げることを示し

ている。 Pagano,Roellは，企業の株主のコントロールという視点、から，他の株主からのオーバーモニ

タリングを避けるために最適な所有構造の分散をする事を示している。また，株式を公開する事で最

適な分散した所有が出来ることを示している。 Burkart,Gromb, Panunzi [1997］では，分散した外

部所有と経営判断を生じさせる便益だけでなく，費用も生じさせる株主のタイトな企業のコントロー

ルは事後的には効率なときでも，事前においては経営のイニシアチブを減らす脅しを奪うことを示し

ている。そしてモニタリングによる所有の集中を示している。本稿では，外部の大株主がモニタリン

グを行う際に企業のコントロールとその所有構造についての分析を行っている。本稿では特にR,

Strausz [2002］をもとにして分析を進めている。この論文ではプリンシパルがエージェントにプロ

ジェクトを依頼する際にモニタリングかオーディティングのどちらのタイミングでエージェントの努

力に関するものをモニタリングする方が良いかについて分析している。しかし，立証不可能な企業価

値を仮定しているが，実際には立証可能なものとして取り扱っている。このようにモニタリングのタ
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イミングを考え，さらに企業価値もがオーナーにとっては立証不可能な場合を考え，企業価値をどの

タイミングでモニタリングするべきかについて分析している。

一般に企業の所有者は企業価値を上げるために経営者を雇いプロジェクトを実行するが，情報の非

対称性が存在する場合，経営者が株主のためだけに行動するとは限らない。株主にとっては，経営者

の行動をいかに規律付けるかが問題となってくる。本稿ではオーナー，多数の小株主，そして経営者

という経済主体を想定している。企業の所有者が経営者の努力水準と実現した企業価値が観察できず，

経営者のモラル・ハザードや企業価値に関する報告について虚偽の報告の可能性を考えた場合に，い

かに経営者の行動をコントロールするかの手段として監査を考えている。

分析の結果として，コミットする場合では，監査の成功の有無に関わらず正しい報告はしないが，

報酬差額を小さく設定し，監査を行うことで経営者に努力をさせることが出来る。このときの企業の

最適な所有構造はオーナー持ち株比率を大きくする所有構造となる。

本稿の構成は次のようになっている。まず，次節では、モデルの諸仮定を設定しているo 第 3節で

は，経営者の努力水準ととオーナーのモニタリング水準の均衡解を導出している。第4節では最適報

酬と所有構造の決定を行っている。最後に 5節では，本稿で得られた結果と今後の課題について述べ

ている。

2 モデル

本稿では 1人のオーナー（大株主），多数の小株主そして経営者からなる経済を想定し，すべてリス

ク中立的主体と仮定する。

オーナーと多数の小株主はオーナーの発行する株式の総量を正規化して 1とすると，オーナーは株

式発行総量の αの割合を自己保有し，残りの 1一αの割合は多数の小株主の株式の合計保有量が全体

の量に対して占める割合で企業を所有しているo また企業は新規プロジェクトを持っているが，しか

し彼らは実行するには多大な努力コストがかかるので専門家である経営者の雇用に直面している。こ

の経営者の労働市場は競争的と仮定し，経営者の留保利得は Oとする。

経営者が実行するプロジェクトから生じる企業価値は経営者の努力によって影響を受けるo プロ

ジェクトから生じる企業価値はいろいろな実現値をとりうることが一般的であるが，ここでは単純に

高い企業価値 0伝）と低い企業価値九（九く九）のどちらかが実現すると仮定する。

経営者の行動 経営者はプロジ、エクトを実行し，努力水準が企業価値の発生に影響を与える。ここで

経営者の努力水準は単純に努力する （eH）と努力しない （eL）の2つの純戦略を持ち，この 2つの純

戦略を確率的にとる混合戦略をとるo 混合戦略は，努力する戦略を選択する確率をh，努力しない戦

略をとる確率を l-kと定義する。また努力を行ったときは努力コストがかかるとし，このコストをC

と定義する。また仮定として努力コストは努力することによって得られる追加的な企業価値pムVよ

り小さい（CくpムV）ことをおしこれは社会的には経営者が努力することが望ましいことを意味し

ている。この努力水準は観察不可能で立証不可能とする。
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経営者が努力を行わないとき，プロジェクトが生み出す企業価値は低い価値しか生まない。しかし，

努力を行ったときは，プロジェクトが生み出す企業価値 Vh=H,L）は

（陥確率 p

Vi 確率 1-p 

であるとする。これは経営者が努力をしたにもかかわらず，低い企業価値が実現する可能性があるこ

とを示している。また，これらの企業価値はオーナーや小株主は観察可能ではあるが立証不可能と仮

定する。このことから経営者は実現した企業価値の一部を私的便益として得ることが可能である。

株主株主は実現した企業価値 Vtを観察できないので，コストをかけて，どのような企業価値が実現

したかについてモニタリングを行う。モニタリングが成功した場合には，実現した企業価値が立証で

き，それに基づいて報酬を支払うことになる。本稿での報酬契約は高い企業価値らが実現したときに

は時弘低い企業価値のときには再生を支払うというものである。かしながら，モニタリングに失敗し

たときは，オーナーはどのような企業価値が実現したかは分からないので，経営者からの報告に基づ

いて報酬を支払わざるを得ない。オーナーが持っているモニタリング技術は γの確率で企業価値を立

証可能できる技術であり，あるモニタリング水準 yでのモニタリングコストを M(r）と定義し，次の

ように特定化する。

M(r）＝千

本稿では，このような状況において，オーナーにとって最適なモニタリング水準と所有構造の決定

がどのように行われるかについて考察することを目的としている。

3 均衡戦略の決定

この節では，モニタリング水準がコミットメント可能な場合の企業の最適所有構造と経営者の行動

にどのような影響を与えるかを考察する。ここでコミットメント出来るとは，経営者が努力と報告の

決定を行う前に，株主が事前に経営者に対して行うモニタリング水準をアナウンスし，そのアナウン

スしたモニタリング水準を経営者の努力と報告が行われた後に実際にその水準を実行することであ

る。

オーナーは何もしなければ，実現した企業価値を観察も立証も出来ない。しかし，費用をかけてモ

ニタリングを行い，成功すれば実現した企業価値について立証できるので，それにしたがって報酬を

経営者に支払うことができる。しかしモニタリングに失敗した場合には経営者からの報告に基づいて

報酬を支払うことになるが，経営者は必ず正しい報告をするとは限らない。なぜならば経営者にとっ

ては，実現した企業価値を報告し，それに対する報酬を得ることよりも虚偽の報告をして得られる利

得が大きくなるならば，虚偽報告をして自己の利得を増やすと考えるからである。

ここで経営者が虚偽報告をした際の私的便益額は次の通りである。
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①高い企業価値（陥）が実現したときには，正しい報告を行えば，報酬日缶を得るが，低い企業価値

( Vi）を報告したときは，報酬時弘を受け取ることは出来ないが，低い企業価値のときの報酬弥生と実

際に実現した高い成果（ぬ）と報告した成果の差額ム V（ムV三九一九）を私的便益として得ること

が出来る。

②低い企業価値（九）が実現したときには，高い企業価値（九）を報告，つまり虚偽報告したときに

は，報酬 WHを得ることになる。しかし実現した企業価値よりも高い企業価値を報告しているので，

その差額であるム Vを補填しなければならない，よってこのときの純着服額は，防匂ーム Vとなる。

ここではゲームのタイミングは次の通りである。

第 1日目 オーナーが企業の所有構造，報酬，モニタリング水準を決定する

第2日目 経営者は努力水準を決定する

第3日目 プロジェクトの企業価値 Vtが実現し，経営者が報告を行う。 （i=H,L) 

分析を行うために後ろ向きに考える。

3.1 経営者の行動決定の報告の選択

3.1.1 企業価値の報告の決定

経営者は前日までに決定した所有比率 α，モニタリング水準y，報酬Wを所与とし，自己の利得が最

大になるように報告を決定する。経営者が報告を行ったときの期待利得は次のようになるo

先ほど述べたように，努力したときに高い企業価値らが実現し，正しい報告をしたときはモニタリ

ングが成功，失敗にかかわらず，報酬 WHを受け取る。一方，虚偽報告，すなわち低い企業価値下生を

報告するとき，経営者は虚偽報告から私的便益を得ょうとするが，オーナーによるモニタリングによっ

て実現した企業価値が立証された場合には，それに応じた報酬となる。このとき経営者の期待利得は

rl-f匂十（1-r)(WL＋ム V）となるo

努力の有無にかかわらず低い企業価値下生が実現したときは，正しい報告，すなわち低い企業価値

下生を報告すると，モニタリングが成功しても失敗しても再生を得る。虚偽の報告，すなわち高い企業

価値%を報告したときは，らが実現したときと同様にモニタリングが成功すれば，明らかになった

実現企業価値に対して報酬が支払われる。よって経営者の期待利得は， rWL+(I-r)( WHーム V）とな

る。

このことから企業価値が実現したときに経営者がどのような報告を行うかは，実現した各企業価値

に対してそれぞれ報告を行ったときの期待利得を比較することでわかる。

まず， VHが実現しているときは時弘注弥生＋ム Vが成り立っていれば経営者は正しい報告をするこ

とになる。これを変形すると，

ムw；三ム V (1) 

が成立するときである。不等号の向きが反対になれば虚偽報告をすることを意味している。一方，れ

が実現したときに正しい報告，すなわち九の報告を行う条件を求めると，再生＞防缶ーム Vであれば
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正しい報告をする。これを変形すると，

ム日Fくム V (2) 

となり，不等号が等号付きで反対を向けば虚偽報告をすることになるo このことから経営者の報告は

オーナーのモニタリング水準に関係なく，得られる報酬の差額が私的便益額より大きければ常に VH

を報告し，小さければ九を報告をする。このときどんな報酬でも経営者に常に正しい報告をさせるこ

とが出来ないことが言える。

3.1.2 努力の選択

経営者は与えられたモニタリング水準と報酬のもとで，努力することで得られる期待利得が努力し

ないときよりも大きくなるならば，努力を行う。また，努力決定後の経営者の報告はム Vを境にム W

の大きさによって異なるので場合分げして考えていく。

ムW二三ム V このとき経営者は常に陥を報告することになるので，経営者の期待利得は

k[p恥 ＋（l-p){yWL＋（ト，）（恥ーム V)}-C]+(l-k）｛γ弥生＋（1-y）（恥ーム V)}

である。このとき経営者は努力したときの期待利得が努力しないときよりも大きければ，努力を行う。

よって期待利得の式を変形すると，

pムV+py（ムWーム V)>C

が成り立っとき，経営者は努力することになる。また等号で成り立つときは無差別となり，不等号の

向きが反対になれば，努力しないことを選択する。このことから，経営者の努力についてはオーナー

のモニタリング水準に対する反応関数として次の式が導き出せる。

r> PムV-C
p（ムVーム W)
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yく Pムv-c
p（ムVーム W)

ここで，ム W注ム Vが成り立っていることから，分母が負となるので株主のモニタリング水準に関す

る経営者の反応関数はモニタリング水準が γ＝［O,1］の範囲であることを考慮すると，この範囲におい

てk=Oとなる。つまり経営者は，オーナーがどんなモニタリング水準にしようと努力しないことが支

配戦略となる。

ムWくム Vが成り立っているとき，このときも期待利得の式は，

k[p{y恥＋（1-y）（阪＋ム V)}+(l-p）弥生－C]+(l-k）再生

となる。このときも同様にオーナーのモニタリング水準に対する経営者の反応関数を求めると



-6- 経済論 究第 116 号

Yく Pムv-c
p（ムVーム W)

と同様の反応関数ではあるが，ム Wくム Vが成り立っていることを考えると，分母が正となっている

ので，モニタリング水準に応じた最適反応となっている。
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3.2 オーナーの行動

3.2.1 最適モニタリング水準の決定

オーナーは事後的には提示する報酬によって経営者の努力戦略と報告の決定について分かつてい

る。株主はそのことを考慮して期待利得最大にする所有構造，報酬，そしてモニタリング水準を決定

する。ここでは以上のことから報酬の大きさで場合分けを行い，最適なモニタリング水準を求めた上

で最適所有構造，報酬の決定を考えていく。

ムW二三ム Vを提示しているとき 経営者は常にらを報告し，努力を行わないのでオーナーの期待利

得は

a[r（九一院）＋（1-r）（九一協）一千

である。このときのオーナーの最適モニタリング水準決定は， α，Wを所与として，次の問題を解くこ

とで求められる。

maxα［r（九一院）＋（1-r）（九一院）］一千

s.t. ムW二三ム V

これから一階条件を求めて yについて解くと，

y－α（ム Wーム V) (6) 
α 

となり，（6）式からモニタリング水準はコストパラメータ αが大きくなるほど減少し，株式の所有比率

(5) 

αや報酬差額ム W が大きくなるほど上昇することがわかる。

ムWくム Vを提示しているとき 経営者はモニタリング水準に依存して努力水準を決定し，報告に

ついては，常にれを報告する。このとき，オーナーにとって VHが生じるのは経営者の努力し，なお

かっそのときにプロジェクトが成功するときなので結局，確率kpでらが実現確率となるのでオー

ナーの期待利得は，

α〔kp｛γ（VH-WH)+(l-r)( Vi-WL）｝十（l-kp)( Vi-WL)]-.!!:r... (7) 
2 

となる。ここで経営者の反応関数を用いてオーナーの最適モニタリング水準を求めるo k=Oをオー
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ナーの期待利得関数に代入すると最大化問題は

maxα（九一院）一千

s.t. ム研7くム V

となる。このとき γ＝Oとなることはすぐに分かるが，このとき経営者の反応関数の均衡条件式を満た

していない。よって均衡とはならない。なぜならば，経営者にとってはオーナーがモニタリングをし

ないならば努力して虚偽の報告から得られる期待私的便益額を上昇させたいので結局，努力すること

を選択するからである。

同様に k=lの場合を考える。このときのオーナーの期待利得最大化問題は，

m~x a[p{y（ら一恥）＋（1－，）（九一院）｝＋（1-p）（九一院）］一千 倍）

s.t. ム防Fくム V

となる。ここで一階条件からモニタリング水準 yを求めると，

y＝α'P（ムVーム W) (10) 
α 

が求められる。ここで，均衡条件よりこのモニタリング水準が均衡条件を満たさなければならない。

(9) 

この条件を満たすようなコストパラメータ αを求めると，

α＞仰2（ム Vーム W)2}＝♂ 
pムV-C ) u, 

となる。最後に無差別 （k=[O,1］）のときを考える。無差別になるときは均衡条件から γ＝

pムv-c
を満たすときのみである。つまり，オーナーが期待利得を最大にするようなモニタリ

’ム Vーム W)

ング水準が均衡条件を満たす γであるときのみであるo これを求めるために任意のhのもとでのオー

ナーの期待利得についての最大化問題をもとめると，一階条件から

,- pムv-c
-p（ムVーム W)

となり，これが均衡条件を満たせば良いことになる。これをhについて解くと，

- a（ρムV-C)
(12) -a2p2（ムVーム W)2

となる。但し，ム Vーム Wがゼロに非常に近くなるとき， hが無限大になるので，これを排除するた

叫
日
吋’aA

 

，，，．‘、

めに報酬については次の仮定をおく九

I a（ρムV-C)
日うT三二ム V一時1L- ... I 2 (13) 

V p 

また， kは区間［0, 1］に存在しなければならないので，これを満たすようなαを求めると，

α'P2（ムVーム W)2
O三二αく - (14) 

ρムv-c
が求められる。

1）この仮定によってhの範囲が必ずしも区間［0,1］にあることを保証するとは限らない。パラメータの大きさによっ

ては大きくなる場合もある。
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α k=l 

1 

k=l 

。
D. v-Ja（ρb. で－C）ム V

V p-

図1 報酬と努力水準の関係

ここで，経営者の努力の行動が変わるコストパラメータの大きさを

α＊＝ αrp2（ムVーム W)2
pムv-c

ムw

U5) 

と定義しておしこれらから均衡戦略の組が求められたので，まとめとして次の補題を導いておく。

補題

報酬差額の大きさによって均衡戦略の組（k,r）は次のようになる。

ムWミム Vのとき

／ α（ム Wーム V)¥
(k, r)=( o， α ） 

ムV＞ムW

Oζαく仰2（へて；：乞W)2｝のとき， （k,r)=( α（pムV-C) ρムv-c)
＼α'P2（ム Vーム W)2' p（ムVーム W)}

仰 2（ム Vーム W)2 ( αrp（ムVーム W)¥
円 のとき （k, r)=( 1, a ) 

このことは，報酬差額が大きいときは，コストパラメータの値の変化はオーナーのモニタリング水

準を変化させるが，経営者の努力水準は一定であり，モニタリングが経営者の努力水準に何も影響を

与えないことが言える。一方，報酬差額が小さくなると，モニタリングコストパラメータ αが小さい

ときはオーナーにとってモニタリング水準を上げることが容易にできるので，成功率を上げて，自己

の利得を上昇させようと考える。一方，大きいときには，モニタリング水準を上昇させたいが，コス

トがかかりすぎるので高くできず，そのため経営者にとっては私的便益を得る確率が上昇することに

なり，その結果，努力を行うインセンティプが働くことを意味しているo



企業の所有構造と株主による最適モニタリング水準の決定 -9-

γ γ 

： 経営者の

／寸反応関数

1 1.－－－－一一一一一一

一
W

C
一J

二
A

V
一F

一
ム一

l
p」

A一
P

一
W

C
一J

二
ム

V
一’一

ム一

I一ム
一
P

オーナーの反応関数

k 。
α（ρ A  V-C) 1 

叩 2（ム Vーム W)2

k 

αρ（ム Vーム W）ト

a 

。

図2 コストパラメータ a＞♂の均衡解 図3 コストパラメータ α＜♂の均衡解

4 最適な報酬と所有構造の決定

以上のことを考慮して，オーナーの最適報酬問題を考える。ここでも経営者の行動が提示される報

酬によって異なることから場合分けをして考えて行く。

ムWミム V オーナーの期待利得を TCLと定義し，今まで求めた均衡解を代入すると，最適報酬の決定

問題は，

α2（ム Wーム V)2
~axα（九－ WH)+ 2a 
H,WL 

α（b.Wーム V)2s.t. Hi弘一ム V一 二三O
α 

ム防F；とム V

A
W

刷
り
品
切
，

h

H

F

h

H

F

h

H

H

 

となる。ここで制約条件は経営者の参加条件とオーナーの報酬制約である。ここで報酬院について

オーナーの期待利得関数の性質を見てみると，

OTCL - ( α（ム Wーム V)¥ all1r. I 1- lくO 一一」ιくO
θ防匂 ＼ α ／ ’ 3再生

であることが分かる口よってオーナーにとっては経営者への報酬を出来るだけ下げたいと考えるが，

少なくとも経営者の参加条件を満たさなければならない。このことからこの参加条件を満たすような

報酬の組（時弘再生）は参加条件を変形し日生についての式にすると，

／α（防缶ーム V)
再生＝防云ーム v-41

vα  

を満たすものである。これをオーナーの期待利得関数に代入すると最大化問題は

j a(WHーム V)¥mlx a{ VH－恥＋ 2 J 

(19) 
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となり，これを解くと，（防'H, WL）＝（ムv,0）となる。これをさらにオーナーの期待利得関数に代入

すると， πL＝αムVが求められ，結局，オーナーは α＝l，つまり，単独で企業所有することを選択す

る。よってオーナーの利得は尻＝れとなるo

ムWくム V このときコストパラメータの大きさによって均衡解が異なることから，それぞれについ

て最大化問題を考える。まず， Gく♂のとき，このときの均衡解を代入するとオーナーの最適報酬問題

は，

α（pムV-C)
Illaxα（九一時三）＋ー • 
WH,WL 

s.t. 再生二とO

ムwくム V

品

川

町

叫

U
品
川
叫

。，b
o

F

b

n

，b

，，a
，‘、，，
E

，‘、

よって， WL=Oとなる。時缶については仮定から最小値に制限があるので，その制限である研云＝ム V

α（pムV-C)
- 2p2 に設定することが望ましい。これをオーナーの利得関数に代入すると，所有構造につ

いては α＝lとすることが最適，つまり単独オーナーとなることが望ましい。これらの値を代入すると

企業の期待利得は，厄＝九＋すとなる。

コストパラメータが大きいとき（α＞♂）について考える。このときの均衡解を代入したときの最適

報酬の決定問題は，

ロiax
a,WH,WL 

α2ρ究ム Vーム W)2
α（九一時三）＋ 2a 

ap2（ムVーム W)2
s.t. WL +pムV-C- a 二三O

ムV＞ム日7

πM>O 

WH 

WL=WH-6 V 

図4 最適報酬
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となる。ここで，オーナーの期待利得関数は日缶に関しては減少関数であることが分かるので，時云＝

時三にすることが望ましい。これから最適報酬問題はさらに書き直すことができ，

α2ρ2（ム V)2
maxα（九一院）＋ ') (23) 

ムα

一 α'P2（ム V)2s.t. WL +pムv-c- (24) 
‘ α 

となり， WLに関して減少関数であることがすぐに分かる。よって，オーナーは経営者の参加条件が等

号で成立するところまで報酬を下げることが出来る。よって最適報酬は

一α'P2（ム V)2
研う1＝再生－ a 一（pムV-C)

となるo ここで報酬額の正負について見るために大小関係を調べると，

α1J2（ムV)2 -
＞ηムv-c

G 晶

となれば正であるのでこの条件を αについての式に変形すると，

αく α'P2（ム V)2＝α＊ 

pムV-C

(25) 

が成立しているときである。しかし，実際には今α＞♂であるので，負ということが分かり，このと

きはペナルティーをかけていると解釈することが出来る。また最適所有構造については，先ほど求め

た報酬を代入して，次式の最大化問題を解くことで求められる。

α2p2（ム V)2
m~xα（ Vi+p ム V-C)- a 

これを解くと，

- a 2(Vi+pムV-C)-p2（ムV)

となる。これからオーナーの期待利得は

となる。

α 2(Vi+pムV-C)2p2（ムV)

以上のことから次の命題が導かれる。

。。

命題 1 オーナーは報酬差額ム W企業価値の差額（ム V）以下に設定する。このときオーナーは自己

のモニタリングコストが大きくなるときはム W=Oにし，小さいときにはム W＝ ム V

-/APムよ－C)ー にする。また所有構造についてはコストが小さいときには単独株主となる。

このことは今まで導かれたオーナーの期待利得を比較することで，すぐに分かる。これからいえる

ことは，オーナーの報酬差額が大きいときには経営者は努力しないことを選択する。一方でオーナー

はモニタリングをする気はなく。結局虚偽の報告をうけることになり高い企業価値を得られそうだが，

その分高い報酬を設定しているので，何もならず，最低限の利得となってしまう。
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低い報酬差額を設定するときはその分モニタリングを行うことで利得を高めようとする。コストが

高いときには低い水準でのモニタリングとなる。このことは経営者の努力を促す効果があるが，同時

に虚偽の報告を行い私的便益を得ようとする効果がある。しかし，そのことは全体利得を上昇させる

効果を持つためにオーナーの利得は上昇することになる。報酬差額についてはゼロにする。つまり固

定報酬の方であるがここでは負の報酬となっていることから，ペナルティーと解釈することができる。

このことは変ではあるが，有限責任の仮定をおけば負の報酬になることはない。このことは次のよう

に解釈することができる。オーナーにとって経営者が後々に虚偽報告を行うことが十分あり得るので，

モニタリングを行い，発覚したときに出来るだザ多くの利得を得ょうとするということである。経営

者の方もリスク中立的であることから発覚しなければ十分高い利得を得られることから多少のペナル

ティーがかけられることはいとわないことになる。すなわち経営者からすると，固定報酬のもとでも

高い私的便益を得ることがありうるので努力を行い私的便益を得ょうとする。

コストが低いときには，このときは報酬差額が正なのでインセンティプ報酬である。このことは経

営者に努力を促すことにはなるが全体としてはモニタリング水準が高くなるので，努力することの魅

力が経営者には小さくなっている。よって，その分努力確率を低くすることになり，これは全体の収

益を小さくするので，このことがオーナーの利得に影響を及ぼしているo

命題2 オーナーが決定する最適所有構造は，

(i）ム W注ム Vのときはαの値に関係なく単独所有（α＝1）である。

串 p2（ムV)2ωムWくム Vのときは， aζα くαの範囲では単独所有（α＝l），♂くαく
九十pムv-c

p2（ムV)2
ーの範囲では，所有を分散させることが望ましい。

最適な所有構造については，（i)については利得がα九から明らかである。臼i)についてはコストパラ

メータが小さい（α＜♂）ときは側式から明らかである。コストパラメータが大きいときについてはω
式をからコストパラメータが大きくなると最適所有比率αは1に近づいていくことが分かる。そして

p2（ムV)2
ハとなったとき，最適な所有構造は α＝1となる。すなわち単独所有構造となる。こ

れは，オーナーの目的関数をみると第2項目の分母に αがあることから，コストパラメータが小さい

ときは利得の減少分の効果が大きいので，オーナーは所有を分散させることでリスクを回避する行動

をとると解釈できる。一方コストパラメータが大きくなると，利得の減少効果が小さくなることから

出来るだけ所有比率をあげる行動をとると解釈することができる。
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おわりに

本稿ではR.Strauszの研究をサーベイし，企業価値が立証可能でなく，企業価値そのものをモニタ

リングする形で拡張し，以上のように分析を行ってきた。彼の研究においては努力これをまとめると

次のようなことがいえる。一般的には固定報酬を与えることは経営者の努力に対するインセンティブ

は働かない。しかしながら，モニタリング水準をコミットする場合には固定的な報酬を与えたとして

も，経営者にとっては後に私的便益を得られることが分かり，しかもそれが努力することでより魅力

的になるならば，固定報酬であっても努力することを選択する。もしモニタリングがなければ経営者

は出来るだけ私的便益を得る行動をすることになりオーナー側には低い企業価値しか入らない。

し，オーナーがモニタリングするならば，低い企業価値しか得られないという状況を改善することが

できることを示唆している。すなわちモニタリングによってオーナーは自己の利得を高めることが出

来る。コストが低ければ高い水準でモニタリングをすることができるが，それは経営者に努力しない

方へ導く。これを改善するためにはインセンティプ報酬を導入することで報酬によって経営者に努力

させなければならない。これはモニタリング水準が経営者の期待私的便益額に影響を及ぽすからであ

り，私的便益が多く得られなければ努力する動機がないからである。これを改善するためにはインセ

ンティプ報酬を導入することで報酬によって経営者に努力させなければならない。

企業の所有構造について最適なのは所有を分散させるものであったが，パラメータの大きさによっ

ては単独所有も起こりうることも示唆している。本稿では，非公開企業を想定しているので，

果は非常に現実離れした結果ではないと思われる。

しカ3

この結
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α p2(c,. v)2 

Vi+pムv-c
＊ α 

コストパラメータと最適所有構造の関係図5
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以上のような分析結果が得られたが，まだまだ分析していないことも多い。今まで分析した結果か

らのモニタリンク、水準がオーバーモニタリングになっているかどうかについては，分析の焦点をモニ

タリングのタイミングに当てていたので行っていないが，これは行うべきである。また，モデルとし

ては複雑になっていたためにはっきりとした形での最適解がでていないこともあるo

またコーポレート・ガバナンスには株主がいかに経営者をコントロールするかという従来の議論だ

げでなく，株主が複数の経営者間のモニタリングを行わせることで効率的に企業を統治していくかと

いう内部コントロールメカニズムについても分析を行う必要がある。さらに、コーポレート・ガパナ

ンスは国々によって法制度等の違いがありその形態も様々であるo これらの制度の違いがどのような

影響を及ぼすかについて考える必要もある。これは今後の課題していきたい。
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