
1. はじめに

非対称情報の問題は，隠された知識と隠された行為の２つに大別される。

小平 (2015) (2016) では，片方の当事者が私的情報＝隠された知識を持つ

とき，どのような均衡が成立するかを検討して，私的情報を持つ当事者に

は契約締結の前に私的情報を持たない取引相手を欺く誘因が生まれるとい

う問題を検討した。本稿では，隠された行為＝観察されない行動が存在す

る場合の問題を取り上げる。観察されない行動があると，その行動をする

当事者には契約締結の後に取引相手を欺く誘因が生まれるので，この場合

も道徳的危険の枠組で捉えることができる。
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道徳的危険＝誤魔化しの例は日常生活の中に多数，見付けることができ

る。学生は試験監督に見付からないと考えるならば，試験の点数を良くす

るために許されていない参照物を試験室に持ち込もうとするかも知れない。

運動選手は薬物検査により発見されないと考えるならば，自分の記録を伸

ばすために禁止薬物を使用するかも知れない。企業でも個人でも，税務当

局により摘発されないと考えるならば，納税額を減らすために納税申告書

を誤魔化す可能性がある。労働者は雇い主が気付かないと考えるならば，

病気でなくても病気を理由に仕事を休むかも知れない等々。

第２節では，道徳的危険により提起される問題に注目するために，企業

における株主と経営陣の関係を例に取り上げ，プリンシパル・エイジェン

トの枠組みを利用して問題を考察する。ただし，本節では分析的であるよ

りも，具体的な問題に焦点を合わせて，株主と経営陣の目的が対立する領

域を指摘して，両者の対立を解決するための仕組みを検討する。

第３節では，企業を所有する株主（プリンシパル）が企業経営の見返り

としての報酬契約を提示して経営陣（エイジェント）に経営を委ねる状況

を，プリンシパル・エイジェント・モデルとして定式化する。株主は経営

陣の行為を観察できないとされており，そのことから道徳的危険の問題が

生じる。危険中立的な株主と危険回避的な経営陣の間で，どのような契約

が可能かを検討する。第４節では，プリンシパル・エイジェントの枠組み

による道徳的危険の検討を一般化する方向を示す。第５節は本稿の結びで

ある。

2. 道徳的危険：株主／経営陣関係

2.1 株主と経営陣の問題

伝統的な経済理論では，企業はブラックボックスとして扱われてきた。

すなわち，原材料の投入と生産物の産出のみが考察対象とされ，その生産

過程や内部構造は問題とされず，ただ利潤最大化により司られていると仮
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定されてきた。多くの場合，これは企業行動についての明確かつ検証可能

な作業仮説であり，有用な予測を生み出してきた。

しかし，企業をより深く理解するには，その行動はさまざまな経済主体

によって決定され，それら主体の目的は時として伝統的な経済理論が想定

する程単純ではないことを認識する必要がある。もしこれらの主体がある

程度の裁量を許されるならば，これらの主体は自分達の利益を増すために

それを利用するであろうし，企業にとって最善の（すなわち，利潤を最大化

する）選択とは全く異なる決定を選択する可能性がある。つまり，利潤最

大化仮説に基づく伝統的な予測が常に妥当するとは限らない。ここでは，

企業のような階層組織を利己的な経済主体が相互作用する体系であると考

えて，その中で観察されない行動＝隠された行為の問題を検討する。

複雑に絡み合った経済主体の間の関係が企業のなかに存在することは，

古くから認識されてきた（例えば，Berle and Means (1932)）。本節では，株

主と経営陣の関係に焦点を合わせる。政策決定を行うという意味で，その

企業を経営しているのは経営陣である。他方，株主は企業収益のうち経営

陣への報酬を支払った後の残余の請求者であり，残余制御権を行使すると

いう意味で，株主はその企業を所有している。つまり，株主は残余を請求

する権利を持ち，全ての契約が履行された後に自分がその企業に望むこと

を実行する究極の制御権を持つ。

今日の企業の多くは，このような株主／経営陣の基礎の上に組織されて

いる。株主は一般的に自分の投資から獲得可能な最大の収穫を望んでいる

ので，株主の目的は利潤最大化であると仮定することは合理的である。し

かし，企業の選択を決定する主体は株主ではなく，経営陣である。経営陣

が企業の選択を決定するが，経営陣には自分の関心を追求するためにその

企業を経営する誘因がある。

経営陣が企業経営の決定に際して何らかの裁量を持つことが，経営陣が

自分自身の関心を追求するための前提条件となる。この裁量は情報の非対
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称性から生じる。株主は経営陣の行為を完全に観察することはできないの

で，経営陣は何の懲罰も受けずに，自分の目的には適うが利潤最大化には

つながらない決定をすることができる。これが，上で概述された種類の古

典的な道徳的危険問題である。

2.2 プリンシパルとエイジェントの枠組み

株主と経営陣の問題のように，非対称情報の条件，とりわけ道徳的危険

の下で，経済主体が相互作用する状況における分権化された意思決定を検

討するために，プリンシパル・エイジェントの枠組みが利用されてきた

（例えば，Ross (1973), Shavell (1979), Arrow (1985), Grossman and Hart (1983)）。

大雑把にいうと，ある活動を行う際に，一方の主体（エイジェントと呼ばれ

る）が，別の主体（プリンシパルと呼ばれる）の代わりに行動する。その活

動から生み出される利潤はプリンシパルが受け取るが，プリンシパルはエ

イジェントの努力に対して報酬を支払う。これがそれらの主体の間の契約

である。プリンシパルは通常，エイジェントの行為を完全に観察（あるい

は検証）することはできない。それゆえに，エイジェントの隠された行為

に関わる情報非対称性と契約後の日和見主義的な行動の可能性が存在する。

プリンシパルが観察できないエイジェントの行動について，当事者達は契

約することはできないので，契約は必然的に不完備である。

しかし，プリンシパルはエイジェントに関する情報を全く持たずに，契

約を締結するかどうかの決定を行わなければならない訳ではなく，観察さ

れるエイジェントの行動から推量される情報を利用することができる。例

えば，エイジェントの行為あるいは計画が成功するならば，プリンシパル

は「エイジェントが企業の目的（＝プリンシパルの目的）のために恐らく一

生懸命に働いた」と推量しよう。勿論，エイジェントの行為の結果は他の

要因（例えば，運）にも影響されると考えられるから，エイジェントの行

為と観察される結果の関係は決定的なものではない１）。
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この委譲された意思決定の特徴は，エイジェントの決定はエイジェント

自身とプリンシパルの両方に影響を及ぼすにも関わらず，エイジェントは

自分の行為について完全な責任を取らないことである。もしエイジェント

の行動目的がプリンシパルの目的とは異なれば，エイジェントは自分自身

の目的を追求するために，行為の観察不可能性を利用する誘因を持つ。そ

の場合に，プリンシパルが直面する問題は，エイジェントの決定を自分自

身の目的をできる限り適えるように契約を設計することである。

以上の状況はエイジェンシー問題と呼ばれ，発生する厚生損失はエイジ

ェンシー費用と呼ばれることがある。この費用は，動機付け問題に関わる

取引費用である。このエイジェンシー問題の枠組みを全ての道徳的危険問

題に適用できる訳ではないが，本節の株主と経営陣の設定を含めて適用可

能である状況は多数存在する。

2.3 株主と経営陣の目的の不一致

株主と経営陣の設定においては，株主がプリンシパルであり，経営陣が

エイジェントである。それぞれ異なる目的を持ち，異なる市場環境におい

て行動するので，株主と経営陣の関心は一致しない。株主は集団として企

業を所有し，残余制御権を通じて配分を受け取るので，株式市場における

企業価値の最大化を追求する。他方，経営陣は報酬を受け取り，株主に代

わって企業を経営するが，ある程度の裁量を持つ。したがって，株主の目

的に反する仕方でその企業を経営させる余地が生まれる。株主と経営陣の

目的が一致しない原因として，以下が考えられる (Lambert and Larcker

(1985), Strong and Waterson (1987))。

(i) 役得，支出選好

１） もしその関係がたまたま決定的であれば，プリンシパルは結果を観察するこ
とから，エイジェントの行為の内容を直接かつ確実に知ることができる。す
なわち，結果を観察することは行為を察することの完全代替物になり，道徳
的危険問題は消滅する。
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経営陣は広い執務室，多数の職員，豪華な社用車，贅沢なもてなし等を

好むかも知れない。これら支出の大半が企業利潤の最大化には役立たず，

実際には自分自身の満足のためであったとしても，経営陣はこれらが企業

の業務に必要であると主張しよう。このような支出は経営陣の効用を高め

るが，株主が受け取る純利潤を減少させる。

(ii) 余暇選好

報酬等，他の条件が等しければ，経営陣に限らず誰でも高努力を選択す

るよりも，低努力を選好する。企業利潤の大きさが自分の功績とは認めら

れず，報酬に反映されないならば，僅かな追加的努力が株主に大きな利得

をもたらすと分かっていても，経営陣には怠ける（＝低努力を選択する）誘

因がある。

(iii) 危険選好

株主が自分の資産ポートフォリオを多様化することは容易であるが，経

営陣が複数の企業で働く（＝自分の人的資本を複数の企業に投入する）ことは

困難である。ある企業の経営が上手く行かず，酷い結果になるとしても，

上手く設計されたポートフォリオを持ち，その企業を含む複数の企業の株

式を所有する株主の利得はあまり変動しない上，仮令その企業が経営破綻

することになっても，有限責任により株主は企業の経営破綻から保護され

ているのに対して，経営陣の効用はその企業の業績に大きく左右される。

これらの理由により，経営陣は株主よりも危険回避的である。道徳的危険

が存在するとき，危険に対する態度が異なると，経営の動機付けと最適危

険分担は対立する。

同時に，経営陣が危険を負担する選択もまた，株主の視点からは最適で

はない可能性がある。いま，経営陣が企業経営に際して実行可能な計画と

して，（１）非常に安全であるが，低い期待収益しか見込めない計画と，

（２）より危険である（例えば，経営陣が自分の職を失う程，酷く失敗する可能性

がある）が，ずっと高い期待／平均収益が見込まれる計画の２つが存在す
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るとしよう。株主が計画（２）を選好する場合でも，危険回避的な経営陣

は計画（１）を選択するであろう。また，株主が計画（２）が選択肢として

存在することにそもそも気付いていないとしたら，経営陣が株主に計画

（２）の存在を積極的に教えるとは考えられないから，株主が経営陣に計画

（２）を選択することを命じることもできない。

このように，経営陣は可能な選択肢について隠された知識を持つから，

ここで検討される状況は道徳的危険と逆選択の混成であり，標準的な道徳

的危険問題より複雑である。しかし，経営陣の行為に関わる問題（つまり，

経営陣が欺すかどうか）が主要な問題であり，行為が観察不可能であるかど

うかは必ずしも問題ではない。というのは，もし株主が経営陣の利用可能

な選択肢を知らなければ，経営陣の選択を観察可能であってもなくても，

株主は実際に選択された選択が自分にとって最適なものであったか判断で

きないからである。

(iv) 時間選好

株主と経営陣の時間選好は異なる可能性がある。例えば，経営陣は株主

に比べて，長期的利潤ではなく，短期の報酬により関心を持つかも知れな

い。以下では，１次近似として，株主の目的は利潤最大化（あるいは，株主

の価値最大化）であると仮定して検討を進める。

2.4 株主と経営陣の目的の不一致を解消する仕組み

上で見たように，さまざまな理由で株主と経営陣の目的は一致しない。

本小節では，この不一致を解消する工夫を，企業の内部と外部に分けて検

討する。

2.4.1 企業内部の仕組み

経営の非効率性を解消するために株主自身ができる選択肢として，株式

公開がある。これは次の小節で議論する企業買収と関係している。他には
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以下が考えられる。

(i) 成果報酬

エイジェントを動機付けることを狙って，エイジェントへの報酬をエイ

ジェントの行為の結果に結び付ける成果報酬は，プリンシパル・エイジェ

ント問題への古典的な対応である。プリンシパルはエイジェントの行為そ

のものを観察することはできないけれども，行為の結果を観察することは

でき，行為と結果は正の相関している。したがって，行為に基づいて契約

を締結することは不可能であるが，結果に基づいて契約を締結することは

可能であり，後者は前者の不完全代替物を提供する (Ross (1973))。

株主と経営陣の例では，これは株主が経営陣への報酬を，労働（＝経営

努力）の投入量ではなく産出量（＝経営結果）に関係付けることを意味する。

具体的には，賞与体系，利益分配，利潤に基づく報酬，手数料による報酬，

経営陣にその企業の株式を与えること，報酬をその企業の株価に連動させ

ること等により達成される。この仕組みでは経営陣は報酬として利潤の一

部を獲得することになるので，報酬最大化＝利潤最大化という関係が成立

し，経営陣には利潤最大化を目指す誘因が与えられる。

しかし，経営陣の行為とその結果は完全には相関していない（一対一に

対応していない）から，成果報酬は経営陣の行為について契約することの

不完全代替物である（企業は通常，結果が保証されない不確実な世界において

操業している）。行為と結果の相関がより密接になればなる程，経営陣の投

入物について契約することの代替物として，成果報酬は優れた代替物にな

る。結果から間違いなく直接に行為自体を推量できるとき，その２つは完

全代替物である２）。

２） 興味深く啓発的な例は，Rasmusen (1989) によって「煮沸」boiling-in-oil と
名付けられた契約である。経営陣が株主を欺した場合にのみ起こり得る特定
の結果（複数であるかも知れない）が存在するとしよう。プリンシパルはそ
の結果が観察されるときには，経営陣を釜茹でして罰するという条項を含む
契約を書くことができる。その結果の特徴が経営陣は確かに欺したことを顕
示すると，釜茹でされるという契約を突きつけられて，経営陣はそもそも決
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成果報酬制度は実世界において広く観察され，この制度は誘因問題に対

する効果的な対応であると納得させる程である。それにも関わらず，この

工夫には困難がある。第１に，経営陣は株主よりも危険回避的になる傾向

があるが，誘因報酬方式は経営陣の危険度を高める。誘因報酬は経営陣が

利潤最大化行動を採るように誘導するかも知れないが，経営陣の報酬は当

該企業の運により変動するから，経営陣と株主の間の危険共有は最適な水

準ではない。当該企業の株式を現時点で合意された価格で将来期日に購入

する権利を与える自社株購入権を経営陣に賦与することは，この問題を回

避する１つの方法である。自社株購入権を賦与された経営陣は，将来期日

の株価が現時点よりも上昇すれば，自社株購入権を行使して株式を安く購

入することができる。逆に，株価が低下すれば，経営陣は自社株購入権を

放棄することができる。この種の制度は，実際に株価が上昇すれば，経営

陣が多額の報酬を獲得する誘因を与える一方で，たまたま企業経営に失敗

して株価が低下したとしても，考え得る損失を小さくできる。

経営陣の仕事内容に数種類の業務が含まれ，いくつかの業務の結果が測

定困難あるいは不可能であり，よって報酬を与えることが困難あるいは不

可能であるとき，別の問題が生じる。もし一部の業務の成果には報酬が与

えられるが，他の業務には与えられないならば，経営陣には後者を無視す

る誘因が発生する。例として保険販売人を取り上げ，保険販売人の報酬は

販売した保険契約額に基づいて支払われるとしよう。このとき，保険販売

人は保険会社の評判を損なうとしても，自分の報酬を最大化するために，

潜在的顧客に（不必要であっても）高額な保険契約を売ろうとする。このよ

うに，報酬制度が保険販売人が潜在的顧客に（加入者から見て）適切な保険

契約を販売するように設計されていないと，誘因制度は調和と協力を破壊

することにつながる。

して欺そうとしないであろうし，したがってその条項は決して発動されない
であろう。
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また，時間を超えて成果目標を定める際にも，新たな問題が生じる。い

ま経営陣の報酬は，過去に観察された成果水準の履歴に応じて決まる固定

的な基本報酬と，成果の改善分に応じて決まる誘因報酬から構成されると

しよう。このような報酬体系の下では，自分が常に一生懸命に働かなくて

も誘因報酬を獲得できるように，経営陣は観察期間中，成果を意図的に低

めようとする。もし良い結果が観察された期間後に，株主は成果目標を一

段と高く設定し直すとすれば，それは誘因問題を一層複雑にする (Weizt-

man (1980))。工場経営陣の達成すべき成果目標が過去の成果に基づいて設

定されていた旧ソ連の例を考えれば，このことは容易に理解される。工場

責任者陣は今期の目標を上回る成果を上げると，次期の成果目標をさらに

高くされることを知っていたので，多くの責任者陣は自分で自分の首を絞

めることを避けようとして，何時も低い産出量を生産していた。

最後に，時間をまたぐ形で成果目標を調節する際にも，問題が生じる。

成果を評価する視野が短過ぎれば，経営の意思決定は長期的展望を欠いた

短期的なものになる。反対に評価期間が長過ぎれば，誘因の効果は消滅す

る（評価期間が１０年に設定されているとすれば，今日一生懸命に働く理由になら

ない）。評価期間が異なる複数の計画を同時に遂行している経営陣には，

これらの問題は複合される。

Brickley, Bhagat and Lease (1985) は，成果報酬制度の導入を公表する

と，企業の株価が上昇することを示して，この制度の利得を実証的に検証

しようとした。しかし，Morck, Schleofer and Vishny (1988) は，株価は

長期的誘因契約よりも短期的誘因契約に対してずっと大きく上昇すること

を見出して，株価上昇は成果報酬制度が経営陣の動機付けとなっているこ

とと殆ど無関係であると主張した。その理由は，自分の報酬が高くなるこ

とを知ると，経営陣は短期の誘因契約を締結する。株式市場はその関係を

認識し，短期の誘因契約が発表されると，株価は上昇するだけであるため

と説明された。
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(ii) 監視

株主は自分の情報を改善するために，経営陣がその仕事へどれだけ努力

を投入しているかを測定するための仕組みとして監視制度を工夫すること

もできる。この場合には，株主は産出量ではなく努力の投入量に関する情

報に基づいて経営陣と契約し，最終的には非効率的な経営陣を解雇する際

の根拠としてこの情報を利用する。

勿論，監視には費用が掛かる。株主が採ることができる最善は，経営陣

を監視する費用と監視から得られる情報のもたらす便益を比較衡量して，

利潤を最大化する最適監視水準を生み出すことである（例えば，Jensen and

Meckling (1976)，Holmstrom (1979) を見よ）。この最適状態では監視は通常，

不完備であり，それゆえに経営陣に何らかの裁量の余地が残る。

株主の人数が多くなる程，経営陣を監視し，場合によっては解雇するこ

とも困難になる。１人の株主が費用を負担して監視して，経営の非効率性

を見付けることができたとしても，経営陣を解雇することからの便益を独

占できないから，ここには只乗り問題が存在するからである。他の株主を

して経営陣を一生懸命に監視するように働かせる誘因が，各株主にはある。

株主の人数が非常に多い場合には，非効率的な経営陣を解雇するために，

株主総会に出席するように十分な人数の株主を説得することさえも困難に

なる。もし全ての株主が只乗りするならば，解雇という目的が達成される

ことはない (Stiglitz (1985), Strong and Waterson (1987))。

(iii) 経営改組

株主と経営陣の目的が一致しないという問題を最小にするために，経営

組織を改善することが考えられる。例えば，経営の特定の業務を１人の担

当者が行っている場合，異なる業務の間で経営陣を交代させることは，経

営陣を管理する体制の強化につながる。

道徳的危険問題を最小にするように管理体制は設計されているであろう

が，基礎的な情報の非対称性が残る限り，大きな費用を掛けずに非対称性
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を排除する仕組みを考えることは難しい。

(iv) 自分で経営する

プリンシパル・エイジェントの枠組みでは，ある目標を達成するために，

エイジェントがプリンシパルの代わりに行動する。もしプリンシパルがエ

イジェントの行動結果に満足しないならば，プリンシパルは何時でもエイ

ジェントを即座に解雇し，自分で経営することを選択できる。ここでの例

についていえば，株主自身は自分で企業を経営することができる。しかし，

プリンシパル・エイジェントの枠組みは元々，役割の特化（分業）から期

待される利益を理由として発達してきたから，自分で経営するという接近

法はこの利益を犠牲にすることになる (Milgrom and Roberts (1992, chapter

6))。また，１つの企業に複数の株主が存在するときには，ある株主にエイ

ジェントの仕事をさせることは，他の株主がその株主に只乗りすることに

なるので，この解決策は困難な別の問題を引き起こすことになる。

(v) 効率性賃金

経営陣が不正行為に手を染めることを防止するように工夫された効率性

賃金では，経営陣に不正行為をしなかった場合に観察される成果に関わり

なく一律の報酬を与え，不正行為を摘発された場合には，経営陣を解雇す

る。この考え方は，経営陣が自分の仕事を維持することを自分にとって価

値あることと考えるように，経営陣が他所で獲得できる金額を多少上回る

報酬を提供することによって，不正行為を摘発された場合の失うものを大

きくすることである。

したがって，経営陣が解雇の危険を冒してまで不正行為を望もうとしな

いように，株主は効率性賃金を十分な高さに設定する必要があるから

(Shapiro and Stiglitz (1984))，株主に残される利潤は明らかに減少する。株

主が経営陣の不正行為を防止するために必要な経営者報酬の割増分が大き

過ぎると判断するなら，株主は不正防止を諦めて不正行為を堪忍するか，

あるいは効率的経営を誘導する別の仕組みを探すことになる。
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(vi) 保証金精度

経営陣が保証金を差し入れるという工夫も，経営陣に失うものを与える

という意味では，効率性賃金と同じ効果を持つ。つまり，経営陣の成果が

予め決められた水準を下回ると判断されると，保証金は没収され，非効率

性を回避する誘因として機能する (Becker and Stigler (1974))。例えば，工事

が未完成のまま倒産する等，建設業者が期限内に設計にしたがった建設工

事を完了できない場合に，保証機関が保証金に明記された金額の範囲内で

施工主の損害を補填する入札保証金は，この例である。

保証金制度が実際に利用される分野が限られている理由の１つとして，

保証金が非常に高額になり，経営陣がそれを負担できない場合が多いこと

が挙げられる。Lazear (1979) は，保証金制度に代わるものとして年功賃

金制度を挙げた。１つの企業に永く勤続することによって，経営陣は自分

の人的資本の蓄積を通じて獲得できるものを上回る報酬を得るから，企業

目的を逸脱した経営が摘発されて解雇されることは，経営陣は勤続年数と

先任権からの報酬を失うことを意味する。

2.4.2 企業外部の仕組み

(i) 乗っ取りの脅威

経営陣の中には，企業の資源配分を決定する地位をめぐる闘いがある。

株主にとって企業価値を最大化する経営陣が効率的な経営陣であり，非効

率な経営陣は効率的な経営陣により駆逐される。

効率的な経営陣を支持する仕組みは，乗っ取りである。既存の経営陣が

株主価値の最大化に失敗すると，その企業の株価は低迷する。その株価は

企業価値より安価であると判断する企業外部の投資家は，過半の株式を購

入してその企業を乗っ取り，非効率な経営陣を解雇して効率な経営陣に置

き換えれば，株価は企業価値に見合った水準を回復して，自分は株式の値

上がり益を獲得できると考えて，乗っ取りを計画する。実際に乗っ取り計
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画が実行されて，新しい経営陣によって効率的な経営が行われる可能性だ

けではなく，単に乗っ取りの脅威によって，元々の経営陣が効率的な経営

を行う可能性もある。

しかし，乗っ取りの脅威が常に効率的な経営に繋がる訳ではない。阻害

要因がいくつか存在し，その多くは情報の不完全性に関連している。第１

は，調査費用である。乗っ取りし易い対象企業を見付けるために，乗っ取

りを計画する投資家には調査（あるいは監視）費用が掛かる。ある企業を

調べても，その企業が効率的に経営されていることを発見するだけかも知

れないので，この費用は無駄になることがある。つまり，この種の調査費

用は，非効率的な経営の原因になりうる。第２は，組織活動費用である。

経営陣が株主価値に最大化に失敗している企業を見付けた投資家が株式公

開買付 takeover bid を行おうとしても，費用が掛かる。すなわち，公開

買付を行おうとする投資家は組織な活動を開始し，さまざまな規制をクリ

アし，対象企業の経営陣からの反論や批判に対処しなければならない。公

開買付の対象企業の価値は現在 V であるが，もし効率的に経営されれば

価値は V�(�V )に高まるとしよう。ここでもし V �V��c（ただし，c

は組織活動費用）であれば，その企業を乗っ取る誘因は消滅する。組織活

動費用があれば，経営の非効率性があっても，直ちに乗っ取りには繋がら

ない (Yarrow (1976))。また，公開買付が失敗に終わる場合には，その公開

買付を開始するために支出された全ての費用は公開買付を仕掛けた投資家

の視点からは無駄になる。これは，公開買付の開始を躊躇させる要因とな

る (Stiglitz (1985))。

第３は，買収が競合する可能性である。ある投資家が株式公開買付を開

始すると，別の投資家も同じ企業に公開買付を仕掛ける可能性がある。あ

る企業が公開買付の対象になっているということは，その標的企業が株式

市場の評価よりも高い価値を持つという情報を伝達する公けに観察可能な

信号として働くから，後から公開買付を仕掛ける投資家は最初の公開買付
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者と同水準の探察費用を負担する必要がない。つまり，後からの公開買付

者は，最初の公開買付者の発信する情報に只乗りして，その標的企業を最

初の公開買付者より高い株価での買収を提案する可能性がある。買収が競

合する場合，最初の買収提案者は企業を支配するのに必要な株数の買い付

けに失敗する可能性が高く，そのときは最初に買収を仕掛けた投資家の調

査費用，組織活動費用は最初の買収提案者に視点からは無駄になる。第４

に，株主も只乗りする可能性がある。ある企業を V 0(�V )に評価する部

外者が，自分の評価に見合った価格で株式を購入することを提案して公開

買付が始まるとしよう。このとき，もし V��V 0
�c が成立すれば，こ

の部外者はこの公開買付により利得を得る。しかし，既存株主の中には公

開買付に応じないで，自分の株式を保有し続ける株主もいるかも知れない。

つまり，公開買付が成功し，経営陣が入れ替われば，現在所有している企

業の価値は V�に上昇すると推量する一部の既存株主は，その企業を

V 0(�V )にしか評価しない提案を受け入れないと判断し，非効率的な経

営陣を解雇しようとする部外者の試みに実質的に只乗りする可能性がある

(Grossman and Hart (1980))。しかし，もし既存株主の多くがこのように行動

すれば，公開買付は失敗に終わる。

上述の第３，第４の只乗り問題は，非効率的な経営陣を取り除くことか

ら生まれる便益が非排他的であるために生じる。調査費用や組織活動費用

等の費用は公開買付を行う投資家だけによって負担される。競合する公開

買付が行われる場合には，調査費用の大部分は公開買付を最初に提案する

投資家によって負担される。これに対して，公開買付から生まれる便益は

公開買付に成功した投資家と既存株主の双方により共有される。したがっ

て，標的企業の株式の一定割合３）を獲得することに成功した公開買付者に，

残る株式を公開買付価格で購入すること認める強制的購入制度は，只乗り

３） 英国の企業買収規制では，９０％の株式の買収に成功すると，公開買付者に
は強制的購入権が与えられる。
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問題を解消する方法の１つになる (Vickers and Yarrow (1988))。

第５の阻害要因は，勝者の呪いである。ある企業の公開買付に関心があ

る投資家は多数いても，誰もその企業の真の価値を正確に知らないとき，

公開買付をしようとする投資家はそれぞれ V�を推定し，その推定値に基

づいて自分が利益を獲得できると信じる買付値を提案する。ここで，平均

的推定値がおおよそ正しいという意味で，V�の推定は不偏であるとする

と，平均的な買付値を提案する公開買付者は乗っ取りから利益を獲得可能

である。しかし，競合する公開買付者の中で競争に勝ち残る投資家は平均

的な公開買付者ではなく，その企業の価値を最も高く推定した公開買付者

である。最高の買付価格を提示した公開買付者は公開買付競争に勝つとし

ても，その企業の真の価値は自分の期待値を下回ることを発見して，その

取引から得られる利益が期待未満である（恐らく，損失を被る）ことになり

易い (Milgrom and Roberts (1992, chapter 15))。この種の現象は，ある企業の

公開買付を躊躇させる原因となる。

第６は，「欠陥車」lemon 問題である。公開買付の標的となる企業の株

式を保有している株主は，これから公開買付を行う投資家よりも当該企業

の基礎にある価値について良く知っているという主張には議論の余地があ

る。既存株主の中には，当該企業の非公開の情報を持つ経営陣もいるであ

ろうし，当該企業に関する詳しい情報に通じている株主（例えば，機関投資

家）もいよう。それらの株主が当該企業の価値であると考える以上の価格

を，公開買付を提案する投資家が付ける場合に限り，それらの株主は自分

の株式を手放すから，成功する公開買付者は欠陥車を掴むことになり易い

(Stiglitz (1985))。もしこのことに気付けば，潜在的公開買付者は公開買付

を躊躇する。

欠陥車問題は，勝者の呪い，只乗りする株主と密接に関係しているが，

別の問題である。仮令，既存株主が公開買付者よりも優れた情報を持って

いなくても，公開買付を提案する者が２人以上いる限り，勝者の呪いは生
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じる。これに対して欠陥車問題は，既存株主が公開買付を提案する投資家

よりも優れた情報を持っていれば，公開買付者が１人であっても生じる。

只乗りする株主は，既存株主は企業を V�未満に評価する株式価格では保

有する株式を売ろうとしないという主張である。欠陥車の議論ではそれに

加えて，公開買付者は企業の真の価値 V�について十分な情報を与えられ

ていないと主張される。

第７の要因は，戦略的な企業買収防衛である。乗っ取りを阻止するため

に，既存経営陣は政治家や官僚に働き掛けたり，政府がその乗っ取りにつ

いて調査するように要求したりして，戦略的に行動するであろう (Stiglitz

(1985))。これら以外の経営陣の戦略的行動として，一定の規模を超える株

式購入に対抗して，例えば既に株式を保有している株主に低価格で株式を

買い増す権利を与える毒薬錠 poison pill を設定しておくことや，敵対的

買収を阻止するために，友好的な買収をする白馬の騎士 white knight を

探すことがある。逆に，経営陣が自分の保有する株式を株主に割高な価格

で引き取ることを迫り，もし拒否されるならば，公開買付を進めている者

に売却すると脅す株式引取要求 greenmail もある。株式引取要求では，経

営陣は公開買付の提案者と共謀して自ら株主を裏切ることによって，解雇

を免れて自分の雇用を維持しようとする。

第８は，法的規制，当該企業の市場占有率が高い等の理由で，乗っ取り

を受ける可能性は非常に低いあるいはないと認識されている場合である。

このように何らかの理由で乗っ取られる可能性が低い企業では，経営陣は

乗っ取りによる解雇を心配する必要はない。さらに，経営陣は乗っ取りの

可能性を小さくするように工夫しよう。ちょうど反対の場合が，第９の阻

害要因になる。乗っ取りが差し迫っていると認識する経営陣には，解雇さ

れる可能性に留意して，解雇されるまでの間に自分の便益を高めるようと

する。解雇されるまでの期間に，株主の視点からは無駄かつ非効率的な経

営が行われる可能性が高まる。最後の要因は，有害な乗っ取りである。自
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分の企業グループを拡大するために，ある企業の経営陣が別の企業の公開

買付を開始する場合を考えよう。この乗っ取りは，後者の企業が非効率的

であるために行われるのではないから，公開買付に成功しても，後者の企

業陣がより効率的な経営陣に置き換わることは期待できない (Vickers and

Yarrow (1988))。

プリンシパルとエイジェントが長期的契約を締結して評判を確立するこ

とは，道徳的危険問題を悪化させないことにつながるが，乗っ取りがある

と長期的契約にも影響が出る (Morck, Shleifer, and Vishny (1988))。問題は，

経営効率性を保証する乗っ取りの仕組みが不完全であることである。乗っ

取りの仕組みが機能するかどうか，そして機能するとしても，十分に機能

するかどうかは，究極的には実証的な問題であるが，その関係を定量化す

ることは困難である。例えば，乗っ取りの脅威に対して，経営陣がどの位，

緊張せざるを得ないかを計量することは困難である。乗っ取りの衝撃の実

証研究の結果は，乗っ取りの仕組みは効率的であるという結論（Jensen and

Ruback (1983), Jarrell, Brickley, and Nether (1988) 等）と，否定的な結論（Lev

(1983), Firth (1980), Crowling, Stonemsan, Cubbin, Hall, Domberger, and Dutton

(1980), Magenheim and Muller (1987), Scherer (1988) 等）とに分かれる。

(ii) 貸し手と経営破綻の脅威

情報を収集し，経営陣を統制しようとするとき，株主は只乗り問題に直

面する。企業は通常，借入と株式により資金を調達するが，その企業が万

一債務不履行に陥った場合には，有限責任のために貸し手もその費用の少

なくとも一部を負担することになる。Stiglitz (1985) はこのように考えて，

貸し手（すなわち債権保有者）も経営陣を統制する必要があると主張する。

借入先の広がりは通常，株主の広がりよりも狭い（例えば，１つの企業は１

行の銀行から全額を借り入れる）ために，貸し手の只乗り問題は株主の只乗

り問題ほど深刻にならないことが多い。貸し手が融資先の企業に関する情

報を収集して統制しようとする誘因は，株主の誘因より強い。銀行は経営
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陣の裁量を制限するために，例えば，信用調査を行ったり，貸付に条件を

課したりする。Hart (1995, chapter 6) は，貸付条件が経営陣の行動に及ぼ

す影響を示した。

しかし，この仕組みには幾つかの弱点がある。第１に，貸付統制が効率

的であるとは限らない。貸し手は経営陣を統治するのに株主よりも有利で

あると考えられるが，貸し手も不完全情報の条件の下で行動していること

には変わりない。貸付の使い方を監視し経営陣を統制することは費用が掛

かる。さらに，貸し手の目的と株主の目的は一致しない。貸し手の関心は

その貸付が利子を付けて確実に返済されることであるから，期待収益が最

も高い計画ではなく，失敗の危険が低い計画を支持して，貸し手は利潤最

大化ではなく，危険回避的な意思決定を促すように，貸付を統制しようと

する。

第２に，経営破綻の脅威があっても，経営陣は効率的な運営を心掛けな

い可能性がある。経営破綻の脅威は確かに経営陣の行動を利潤最大化（損

失最小化）に向けさせるが，好景気であれば，経営陣の選択に関わらず，

経営破綻の可能性は低くなる。さらに，もし経営陣が自分の努力に関わり

なく，経営破綻が不可避であると考えるならば，（乗っ取りに関する第９の

主張と同様に）経営陣は短期的に自分の裁量の余地を大きくしよう。また，

政府の救済等により経営破綻を常に免れることができると考えていれば，

経営陣は非効率である（乗っ取りに関する第８の主張と比較せよ）４）。

どれだけ借り入れるかという決定は，究極的には経営陣によりなされる。

もし経営陣が自分の活動は貸し手により制限される可能性があると認識し

ていれば，借入に代えて株式を発行したりして，借入水準を低く保つ

(Vicers and Yarrow (1988))。逆に，高い借入水準を選択することは，経営陣

が裁量的行動を採らないという約束を信号発信していると認知される

４） バブル経済崩壊後の１９９５年に住専（住宅専門貸付会社）の不良債権処理の
ために行われた公的資金投入は，この主張を裏付ける好例である。
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(Stiglitz (1985))。

(iii) 製品市場

製品市場が完全競争であれば，企業が長期的に獲得できるのは正常利潤

（すなわち，０という利潤）である。この環境ではより高い費用をより高い価

格という形で顧客に転嫁することはできないので，非効率な企業は生き残

れずに淘汰される。非効率に経営されている企業は損失を出し，長期的に

は市場から退出することになる。製品市場における競争の激しさにより，

経営の非効率性は取り除かれる (Winter (1971))。

この主張にも問題が存在する。第１に，その産業に属する全ての企業が

同じエイジェント問題と費用に直面する程には，競争は効率的な統制の枠

組みになりえない (Jensen and Meckling (1976))。第２に，不完全競争の条件

の下では，この主張は最早成立しない。例えば，ある企業の経営が非効率

であるために価格を引き上げざるを得ないとしても，製品が差別化されて

いれば，当該企業は顧客を失わずに価格を引き上げることが可能になる。

(iv) 経営陣の評判

Fama (1980) は，経営に成功し高い評判を得ることを目指す経営陣は，

利潤最大化行動を採る傾向があると主張する。自分が経営する企業の利潤

可能性を高めることは，自分自身の評判を高めることにつながるからであ

る。自分が経営する企業の利潤が低いことは，他の企業によってその経営

陣の経営能力の負の信号と解釈され易く，その経営陣の評判を悪くする。

さらに，もし経営に失敗すると，経営陣には降格あるいは解雇の可能性さ

えもある。

以上のような企業外部の経営陣の労働市場に加えて，企業内部の経営陣

の労働市場もまた，経営陣に互いの行動を監視する誘因を与え，裁量の余

地を制限する。実際には，それぞれの経営陣の生産性は，部分的には自分

の周辺の他の人々の生産性に依存する。したがって，上位の経営陣は企業

の効率性を高めることに腐心するだけであるが，下位の経営陣にはそれに
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加えて，自分が昇進によって上位の経営陣に置き換わるという利得を得る

可能性があるので，上位の経営陣を監視する追加的誘因がある。

経営陣の労働市場が株主と経営陣の目的の不一致を解消する仕組みとし

て機能するためには，この市場が経営陣の行動を効率的に価格付けること

ができなければならない。株主が経営陣の行動を観察できず，経営結果が

良くても，それはただ幸運であったか，あるいは他の経営陣の成果による

だけであるような道徳的危険が存在する場合には，効率的な価格付けは困

難である。

自分の評判を高めることだけに関心がある経営陣は，それが自分の評判

を傷つける可能性があれば，企業に利益があると考えられる投資でも回避

するという意味で，企業に最善を尽くさない (Holmstrom and Richard I Costa

(1986))。そのような経営陣は他の経営陣と非協力的であり，経営に殆ど貢

献しないし，自分に値する以上の評判を求め，失敗の責めは他の経営陣に

転嫁しようとして，資源（例えば，自分自身と他の経営陣の時間や努力）を無

駄使いする。Stiglitz (1985) は，経営陣としての自分自身の評判への関心

により，経営陣は他の同じような企業の経営陣と同様の経営をするように

なると主張する。もし経営に失敗しても，他企業の経営陣と同様に経営し

ていた言い訳することができるからである。この結果として，企業は利潤

最大化を目指してではなく，周りの企業と同様に経営されることになる。

最後に，経営陣の労働市場は，経営陣による将来収益の評価方法にも影

響を及ぼす。株主は通常，企業が作り出す利潤の流列の割引現在価値に関

心を持ち，市場利子率で将来収益を割り引いた富を最大にする (Gravella

and Rees (1981, chapter 15))。しかし，経営陣は自分自身の評判を高めるた

めに，株主とは全く違う形で将来収益を評価する。ひとたび昇進するある

いは外部のより良い仕事を獲得すれば，その後の長期的結果を考える必要

はないので，経営陣はとりわけ短期的成功を求める。経営陣と株主の時間

選好はこのように異なる。
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2.5 第２節のまとめ

道徳的危険は契約後の日和見主義の１つの形を表す。観察されないすな

わち隠された行為は，契約の一方の当事者に他方の当事者を欺す誘因を与

える。日常によく見られるこのような状況は，道徳的危険問題としてプリ

ンシパル・エイジェントの枠組みを使って検討されてきた。

本節で取り上げた企業における株主と経営陣の間の関係も，その一例で

ある。経営陣の非金銭的便益と費用，余暇選好，危険に対する態度，そし

て時間選好のために，経営陣の目的は株主の目的と異なる。そこで，株主

は，(i) 経営報酬を成果と結び付けたり，(ii) 経営陣の行動を監視したり，

(iii) 経営構造を改組したり，(iv) 経営を経営陣に委ねたりすることなく，

自ら経営したり，あるいは (v) 効率性賃金や (vi) 保証金を使って，経営

陣を統制しようとする。また，(i) 乗っ取り，(ii) 貸し手と乗っ取りの脅威

により提起される制約，(iii) 製品市場制約，(iv) 経営陣の労働市場等，企

業外部のさまざまな統制仕組みも存在する。これらの仕組みを組み合わせ

て利用することもできるが，それでも経営陣に裁量の余地を全く与えない

ことは困難である。
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