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報酬契約にお ける非財務指標の 役割

呉　重和

〈論文要旨〉

　 本稿で は，どの よ うな状況の 下で 非財務指標 を用い た報酬契約が企 業価値 を高める とい う意味

で 有益で あ るの か を分析する．非財務指標は企業価値 にポ ジテ ィブな影響を与 える とい う証 拠が実

証研究におい て提供 されて い る
一

方で ，ネガテ ィブな影響を与 える とす る結果 も報告 されて い る．

本稿で は，複数の 活動に従事す る従業員の 職場環境 ， お よび 非財務指標で測 定 され る活動が財務指

標 で 測定 され る活動を補完す る状況を同時に モ デル に組み込 み ， 非財 務指標が企業価値にネガテ ィ

ブな影響 を与 え るメカ ニ ズ ム を解明す る こ とによ っ て ， 報酬契約に非財務指標を導入する こ とが有

益 となる条件 を明 らか にする．主要な結果 の 1つ は，従業員に財務指標 に加 え非財務指標 も用い た

報酬契約 を提示 し，追加的に非財務指標が反映す る活動をお こ なわせ る こ とが望 ま しい か ど うかは

従業員の職場環境に依存 して決まる とい うもの で ある，そ の 二 は，同様の 報酬契約 を提示 し財務指

標 が反映す る活動に加 え て 非財務指標が反映す る活動に対 して も従業員 の 効率的な努力配 分をお

こ なわせ る こ とが 可能な状況に おい て も，非財務指標 を用 い ず財務指標 の み を用 い た方が 望 ま し い

可能性が あ る とい うこ とで あ る，後者 に つ い て は ， 非 財務指 標 を導入 しそ の 指標 が反映す る活動を

お こ なわ せ る こ とに よ っ て
， 財務指標 が 反 映する活動が 低下 して し ま う場合が あ る か らで あ る．
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1． は じめに

　 価値創造を 目的 とす る企業に と っ て ，顧 客満足 度 とい っ た非財務指標が反映す る活 動 を従業員

か ら引き出す こ とは 重要な課題で あ る，特に こ の よ うな活動 は将来 に生 み 出 され る キ ャ ッ シ ュ
・

フ

ロ ーを増加 させ る こ とか ら企 業価値に 有益な効果を持つ とされ ， そ の ポジテ ィ ブな影響 が注 目され

て きた．しか し実証研究に お い て は ，非財務指標が企業価値に ポジテ ィ ブ な影響を与 える証拠 とと

もに ネガ テ ィ ブ な影響 を与え るとす る証拠 も同時に報告 され て い る．本稿で は ， こ の ようなポ ジテ

ィ ブな影響 とネガ テ ィ ブな影響の プ ロ セ ス を同時に解明す るため ， 非財務指標が反映す る活動が財

務指標 が反映す る活 動 を補完す る役 割な らび に複数 の 活動 に従事する従業員が直面す る職場環境

を同時に考慮 し た モ デル を展開す る，本稿 の 目的は ，こ れ ら2 つ の 要素を同時に 考慮 した うえ で ，

報酬契約にお ける非財務指標導入 が企業価値 に 与え る コ ス トとベ ネフ ィ ッ トに つ い て 分析す る こ

とで ある．特に，これま で の 理論分析で は さほ ど注 目され て こ なか っ た非財務指標導入 のネガテ ィ

ブ な影響の側面に焦点をあ て ，非財務指標導入 が エ
ージ ェ ン トの 行動に 与 える影響お よび企業価値

に与 える影響に つ い て 考察する，そ の 意図は，非財務指標導入 が企業に とっ て 望ま しくない 状況 を

明 らかにする こ とに よ っ て ，企業価値 向上 に資するた め の 必 要 な条件 を導 く こ とで あ り，企業が直

面す る環境に応 じて，報酬契約に採用す べ き業績指標 につ い て の意義ある情報を提供す る こ とであ

る．

　 財務指標が企 業価値に っ い て 十分な情報 を反映 して い な い とい う批判か ら ， 財務指標の 限界を

補完 もしくは代替す る と考 え られ る非財務指標 の 導入 が提 唱 されて きた（Kaplan　and 　Norton，1992）．

そ の 理 由 は ， 非財務指標が財務指標では 引き出す こ とがで きなか っ た経営者お よび従業員の 活動 に

関す る情報を提 供 し， 将来に生 み出 され るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー一

の 増加 に適切 な活動を促 し ， 企業価

値を高め るも の で あ る と考 え られ た か らで ある．実証研究に つ い てみ てみ る と ， 非財務指標 と企業

価値の 間の ポ ジテ ィ ブな関連を示 した Itmer　and 　Larcker（1998a），非財務指標が将来に生み 出 される

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの先行指標であ る こ とを示 し た Banker　et　al．（2000）な ど，非財務指標 の 導入 が

企業価値に ポ ジ テ ィ ブ な影響 を与え る とす る数多くの 文献 が あ る．しか しなが ら， 非財務指標 の 有

用性を検証 したすべ て の 実証研 究に お い て ， 非財務指標 の 導入 が 企 業価値に ポ ジ テ ィ ブ な影響を与

える とい う証拠 が 得 られ て い るわ けではな い ．Perera　et　al．（1997）は ，非財務指標が反映す る 活 動 の

生産性に 影響 を与え る と思 わ れ る
一連の 要因が，非財務指 標の 導入 を促 し企業価値にポジテ ィ ブな

影響 を与 え る とい う仮説 を検証 し た ．得 られ た結果 は ， 仮説 を支持する もの ではなか っ た．こ の 結

果 は ， 非財務指標 の 導入 に お い て 考慮 しなければな らない 要因が こ れまで 指摘 された要因以外に も

存在す る こ とを示 唆す るも の で ある．非財務指標の ポジ テ ィ ブ な影響 を報告 した文献 にお い て も，

常にポジテ ィ ブな影響が観察 されて い るわけで はな い ．特に Ittner・and 　Larcker （199841998b ）で は，

非財務指標の 導入 が企業価値に対 して ポ ジ テ ィ ブな効果を持 つ と同時にネガテ ィ ブな影響 もまた

同様 に有する可能性 がある こ とを指摘 した．具体的に は，産業全般の デー
タを用 い た場合，非財務

指標導入の影響が業種別に 異な り，小 売業にお い て はそ の 影響がネガテ ィ ブであ っ た，また エ
ージ

ェ ン トの 報酬 契約 に 多数 の 業 績指標 を導入 する こ とに よ っ て，エ
ージ ェ ン トの活動が分散 し，企業

価値 に悪影響 を与 える可能性が ある ともい う．加 え て ，非財務指標が反映 する活動が企 業価値に結
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び っ くプ ロ セ ス に企業 ごとに異な る タイ ム ラ グが存在する こ とを示 した Banker　et　al．（2000）， 競争

の 程度 とい う企 業が 直面 する 市場 環境 に応 じ て 非財務指標導入 の 影響が 異 な る こ とを示 した

Banker 　and 　Mashruwara（2007）な ど，非財務指標の 導入が企業価値を減少 させ る とい う非財務指標導

入 の ネガ テ ィ ブな影響 の 存在を指摘 し ， そ の ネガ テ ィ ブな影響が ポ ジ テ ィ ブな影響 を上 回 る可能性

につ い て示唆す る証拠 もまた報告され て い る．本稿で は，こ れ ま で の 理 論研究に お い て 十分に検討

され て こ なか っ た こ の 非財務指標導入 の ネガテ ィ ブ な影響 の 側 面 に 焦点 を あて ，ネガ テ ィ ブな影響

がポジテ ィ ブ な影響 を上 回る状温 を明 らか にす るな ど，実証研 究にお け る証拠 か ら示唆 され る非財

務指標導入 の ネガテ ィ ブな影響がなぜ 生 じる可能性が あるの か を説明 しよ うと試み る．

　 本稿で は財務指標 に加 え非財務指標を導入する報酬契約が企業価値に与 える影響を分析 す るた

め に，企業価値を構 成す る複数の活動に従事す る従業員をエ
ージ ェ ン トとする エ

ージ ェ ン シ
ー

モ デ

ル を展 開 す る ．本 稿 の モ デ ル は ，エ
ー

ジ ェ ン トが 複数 の 活動 に つ い て 努 力水 準 を選択 す る

Ho王mstr6m 　and 　Milgrem （1991）の マ ル チ タ ス ク ・モ デル に依拠 した もの で あ り，特に エ
ー

ジ ェ ン トの

複数の活動に対する努力が相互 に分離不可能なケ
ー

ス に注 目する，しか し彼 らの 関心が精度の 異な

る業績指標 を用い て エ ージ ェ ン トの努力をい かに プ リ ン シ パ ル の 目的に整合的に配分す るか に焦

点をあ て て い るの に対 して，本稿の 関心事は企業価値 に影響 を与え る非財務指標 の 追加指標 として

の 有用性 にある．Feltham　and 　Xie（1994）1ま，エ
ージ ェ ン トが複数の活動に従事す るエ

ージ ェ ン シ
ー

モ デル にお い て ，非財務指標 をも含 めた複数の業績指標の利用によ っ てエ
ージ ェ ン トの 努力配 分 の

改善が可能 とな る こ とを示 した ．したが っ て ，エ ージ ェ ン トの 報酬契約に財務指標に加え非財務指

標を追加指標 として導入する本 稿 の モ デル に最も近 い 文献 の 1 つ で あ る とい え る．彼 らは，エ ージ

ェ ン トの 複数 の 活動 に対する努力か ら構成 され る業績指標の 目標整合性 と精度に焦 点 をあ てて モ

デル を展 開した．こ れ に対 して本稿で は ，エ ージ ェ ン トの複数の活動に対す る努力が企業価値に相

互に依存 しあ っ て影響 を与え る場合，会計利益 とい っ た財務指標 とは異なるプ ロ セ ス を通 じて企業

価値 に結び つ い て い く顧客満足度 とい っ た非財務指標 の特徴を定式化 し，分析をお こ な う．

　 追加 的業績指標 と して ， 顧客満足度 とい っ た非財務指標を明示的に分析 し た理論研究で は ，非

財務指標 の 有用性を証 明する こ とに焦 点が あて られ ， そ の 結果 ， 非財 務指標導入 の ポ ジ テ ィ ブ な影

響 に つ い て 理 論的な根拠 を提 供す るも の の
， そ の ネガ テ ィ ブな影 響 とは説 明 で き て い な い ．た とえ

ば，非鵬 指標を用 い 撮 適 な報酬契糸勺の 設計を分析 し た He   er （1996）は ，非財謝 驃 が購 指

標 を補完 し エ ージェ ン トの 近 視眼的な行動 を改善する こ とを示 し た．彼 を は じめ非財務指標を明示

的に分 析 した多数 の 理 論研 究で は ， 将来生 み出 され るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 先 行指標 と して の 役割

の ある非財務指標 を用い た報酬契約が，ユ
ージ ＝ ン トの 望ましくない 行動 を改善 し企業価値 を高め

る こ とを明 らかに した ，要するに非財務指標を支持す るポ ジテ ィ ブ な影響 の み を示 し て い るわ けで

ある，これ に対 して本稿では，こ れ まで の 理論研究が展開 した モ デル にお い て ，考慮するこ とが な

か っ た非財務指標 に関す る 2 つ の 特性 を指摘 し，非財務指標 の 導入 によ るエ
ージェ ン トの行動 の 改

善が必ず しも企業価値を高め る とは 限 らない 状況 を示す ．まず第 1の 特性 は，非財務指標が反映す

る活動 が企業価値 に影響を与える側面 にある．Dikolli（2001）お よび Smith（2002）は，財務指標 と非

財務指標が反 映する活動が企業価値 に結び つ い て い くプ ロ セ ス がそれ ぞれ独 立で あ る と仮 定 した

モ デ ル を展開 した．事 実，顧客中心 に 変化する現在の 企業環境に お い て，顧 客満足度を高め る こ と
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が将来 に生み 出 され るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーに ポ ジテ ィ ブな影響 を与 え る こ とは疑 うこ との ない 事実

の よ うにみ える （Perera　et　aL ，
1997）．

一
方 で ， 顧客の 満 足 が 企 業価値 の 増加 に 直接的 に繋が る わ け

では ない ，た とえば Ittner　and 　Larcker（1998a）は ， 将来 に生み 出され る キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
を財務指

標 で測定可能な将来の 実現業績で あ ると想定 し， 非財務指標 が反 映す る活動 自体は 業績 と し て 実現

す る もの では なく，財務指標 が反映す る活動 を補完する もの で ある と指摘す る．第 2 の 特性は，複

数の 活動 に従事するエ ージ ェ ン トの 努力 におけ る側 面 で あ る ．Dikolli（2001 ）は ， 複数の活動 を選 択

す る エ
ー

ジ ェ ン トの 努力 の コ ス トは独 立で あると仮定 し た．し か し Ittner　and 　Larcker （1998b）によれ

ば ， 時間お よび金銭な どに制約 を持 つ エ ージ ェ ン トが複数 の 活 動 に 従事する場合，ただ 1 っ の 活 動

に従 事す る こ と に 比 べ て 努力 の コ ス トが 高 くつ く と い う．こ の 問題 に対 して Ho   str6m 　 and

Milgrom （1991）は ，複数の 活 動 に 従 事す るエ
ージ ェ ン トが選択す る努力が相互 に依存 し て お り，

一

方の 浩動 に対する 努力の 増減が他方 の 活 動に対す る努力 の 限界費用 に影響 を与 え るモ デル を展 開

し た．こ の よ うな努力 コ ス トの 態様 の 相違は，エ
ージ ェ ン トが 直面す る職場環境 の 変化 を反映す る

もの で あ り重要 な問題 で あ る．

　 本稿で は こ れ らの 特 性を同 時に考慮 し，
一

方 の 活動に対する努力の 増加 が他方の活動 に対 す る

努力 の 限界費用 を増加 させ る，っ ま りエ ージ ェ ン トの 努力が相互 に代替的で あ る と仮定す る と とも

に ，非財務指標が反映 す る活 動が財 務指標 が反 映す る活動 を補完する役割をモ デル の 設定に組み 込

み ，複数 の 活 動 に従事す るエ
ージ ェ ン トの 行動 を明 らか にす る．こ の こ とに よ っ て ，非財務指標の

導入 に よる複数 の 活 動に従事する エ
ージ ェ ン トの業務無関連性（努力 の代替性 の 程度）をネガテ ィ ブ

な影響 ，非財務指標 が 反映す る活動が財務指標が反映する活動を補完す る企 業価値 へ の 貢献度 をポ

ジテ ィ ブな影響 とみな し，非財務指標導入の ネガテ ィ ブ な影響がポ ジテ ィ ブな影響 を上 回 る状温を

明 らか にする こ とが可 能となる．もとよ り非財務指標導入 の 経済的意義の分析 に際 し ， 実証研 究が

着 目するすべ て の 要因 をモ デル の 設定 に反映す る こ とは難 しい ，しか しなが ら上記 の 2 つ の 側 面 を

同 時考慮す る こ とに よ っ て ，こ れ ま で説明 で きなか っ た非財務指標導入 の有用性に つ い て の 正反 対

の 結果 を報告す る実証研 究に対 して ， 理 論的な根拠を与 え るモ デル を展開す る こ とが可能 とな る．

　 本稿で はまず，情報が対称 的で ある状況を分析す る．こ の 分析 は，企業 の 利得に対す る貢献度

と従業員 の 業務無関連性 の それぞれ に 起 因す る非財 務指標 が反映す る活動 の 有用性 を明 らか に す

るもの で ある，こ れ は非財務指標導入 の 有用性 を支持する実証 研 究に対応 し
， なぜ 企業が非財務指

標を導入 し非財務指標が反映する活 動を行 わ せ るか に つ い て 答え る も の で あ る．次に 情報が非対称

的であ る状況 を分析 し ， 非財 務指標 の 導入 が必 ず し も企 業価値向上 に 結びっ くもの で は な い こ とを

明 らか にする．こ れ は
， 非財務指標 の ネガ テ ィ ブ な影響を報告す る Pelera　et　al．（1997）お よび Ittner

and 　Larcker （1998b ）な どの 実証研究の 証拠 に対 して ，そ の 理論 的なメカ ニ ズ ム を説明す るもの で ある．

　 分析 の 結果は ，
11

青報が対称 的で あ る場 合 ， 非財務指標 が反映する活動が財務指標 が反映す る活

動 を補完 す る効果 が ，複数 の 職務 に従事す る従業員 の 業務無関連性に 関わ っ て 負担す る こ とにな る

コ ス トを上回 る の で あれば，非財務指標 が反映す る活動は企業価値向上 に結び つ い て い く こ とを示

す．次に情報が非対称的で あ る場合，非財務指標が反映す る活 動 が財 務指標 が反映す る活動 を補完

す る効果が十分 に大 きい と して も，従 業員が 直面す る職場環境に よ っ て は，非財務指標 を用 い た報

酬 契約 を提示 し非財務指標が反映す る活動を従業員 にお こ なわせ る こ とが企業価値を最大に し な
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い状況が存在する こ とを明 らか にす る，さらに，非財務指標 も用い た報酬契約 を提示 し非財務指標

が反 映す る活動 に も従業員の努 力配分 を効率的にお こ なわせ る こ とが で き る状況 で あっ た と して

も，非財務指標 を用 い ず財務指標の み を用 い た状況 と比較す ると，企業の 期待利得が低 くな り，却

っ て企 業価値にネガテ ィ ブな影響を与える可能性が ある こ とを示す．こ の よ うな結果は，非財務指

標を導入 しそ の 指標が反映す る活動 を行わせ る こ とに よっ て ， 財務指標が反映する活動が低下す る

場合 がある ことに よる．本稿 の 分析か ら得 られたこれ ら一連の 結果は，これまで 十分に検討 されて

こ なか っ た非財務指標導入に よるネガ テ ィ ブな影響を明らか にす るもの で あ り ， 顧客満足度 とい っ

た非財務指標だけではな く，追加的に業績指標を導入する際に考慮 しなければな らな い 要因
一

般に

っ い て意義ある示唆を与えるもの で ある．

　 本稿 の構成 は次の 通 りで あ る．第 2 節で モ デル の 設定を説 明 し， 第 3 節では情報が対 称的であ

る状況にお い て ， 非財務指標 が反映す る活動 が企業価値に与える影響を検討する．第 4 節で は情報

が非対称的 で あ る状況にお い て ， 業績指標 を用 い て従業員に報酬契約 を提示す る場合を検討す る，

こ れ は さらに次の 3 つ の 小節 に分けて検討 される．まず 4．1節で は，非財務指標を導入せ ず財務指

標の み を導入 するケ
ー

ス をベ ンチ マ ー
ク

・
ケ
ース として提示する，4．2 節 で は財務指標 と非財務指

標 の 2 つ の 業績指標を導入 する場合 を検討する．最後の 4．3節で は上記 の 2 つ の 小節で 得 られ た結

果 と比較 し ， 従業員の 業務無関連性を中心 に ，企 業に とっ て 望ま しい 業績指標 の 組 み合わ せ とそ の

状況に つ い て 分析す る．第 5 節で は結果 の 要約 と今後の 課題 を簡潔に述べ る，

2． モ デル

　 本節で は ， 経営者を リス ク 中立的なプ リン シ パ ル ， 従業員 を リス ク回避的なエ
ージ ェ ン トとす

る 1 期間
・エ ージ ェ ン シ ーモ デル を想定する

1．経営者は 当期 の 期末に 実現す る企業の利得 と長期

的に （具体的 に はタイ ム ラグを経て 次期に）実現する こ とになる企業の利得の 合計 を最大 にする こ と

を 目的 と し ， 当期 の 期首に従業員を雇用 し，企業の利得を構成す る 2 つ の 活動 に対 して従業員の 努

力 を引き 出すため，報酬契約を提示す る．こ の 企業 の 利 得 は当期 中の み にお こ なわれ る従業員の 活

動 に よっ て得 られ るもの で あ り，従業員 の 報酬は当期の 期末に支払 うもの とする，す なわち，経営

者 は企業の利得の 合計か ら従業員 に支払 う報酬を差 し引い た額を最大化す るこ とを 目的 とし，従業

員 は支払われ る報酬か ら得 られ る自身の 効用を最大化するこ とを 目的とす る と仮定する，

　 経営者は従業員に対 して，企業の 利得の 合計に直接的に影響を与 える販売活 動に加 え ， 販売活

動の 効率性を改善 し長期的な企業の 利得 に影響を与 える と考え られ る顧 客サービ ス 活動 を行わせ

よ うとす る．こ こ で 従業員が選択する各活 動 の 努力 水準は 直接的に観察で きない もの とする．また

長期的な企業の 利得は，実現する までタイ ム ラグが存在 し，従業員の雇用期間内には用い る こ とが

不可能で ある と仮定す る
2
．したが っ て経営者は，次の 2 つ の 業績指標 を用 い て従業員に報酬契約

を提示 する こ とになる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 F ＝e1 十 ε1 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　C ＝λe2 十 ε2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

まず当期の 期末 の 企業 の 利得 F は ， 企業 の 財務指標 であ り，従業員がお こ な う販売活動 e1 と従 業
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員の 努力以外の 要因 ε
ユ
〜N （0，

ffi）で構成 される．従業員がお こな う販売活動 el は，企業 の 利得を構

成す るもっ とも重要な活動で ある．た とえば ，自動車販売店の 販売活動お よび製造企 業の 製造活動

な ど企業 の 利 益 お よび売上 に 直接的に っ な が る活動で あ り，当該企業 に とっ て 必 ずお こ な う必要が

あ る主要 な活 動で ある，次 に企 業の 非財 務指標 であ る Cは，従業員がお こ な う顧客サ
ー

ビ ス 活動か

ら の 長 期 的な企業 の 利得 を搆 成す る λe2 を 測 定す る 業績 指標 で あ り，そ の 測 定 に は ノ イ ズ

ε2
− N（O，　o 耋）が伴 う，顧 客サービ ス 活動 ez は顧 客満足 度を向上 させ る活 動で あ り，当該活動 の

一定

の 割合 λe2 が販売活動 の 効率性を改善す る こ とになる．た とえば，自動 車販 売後 の 点検サービ ス
，

保証期間の延長お よび旅行業の ビザ 申込代行サービ ス な ど，企 業の 利益および売上 に直接的に つ な

が る活 動で はな い もの の ， 裁量的に お こ な うこ とに よ っ て 将来お こ なわれ る販売 ・製造な ど企業の

主要な活動を容易に させ ，企 業の利得を高め る活動で あ る．こ こ で El，ε2 はそれぞれ独立 で あ り，

従業員が選択す る努力水準 el ，e2 は 正 の範囲で ある（e
エ，e2 ∈ ［OJ。。））と仮定す る

3
．

　 した が っ て企 業の 利得 は，財務指標が反映す る販売活動 と非財務指標が反映す る顧客サービス

活 動 の 組 み合わせ に よ っ て 決 定され る．こ こ で財務指標が反映す る活動を企業の 主要な活動 として

位置づ け る とい う設 定は ， 長期的な企 業 の 利 得が将来 の 期 聞にお け る財務指標で測定 され るもの で

あ る とし た Banker 　et　al，（2000 ）の 議論 を反 映 したもの で ある
4．長期 的な企業 の 利得が将来 の 期間に

お け る財務指標で 測定 され る業績で ある とすれば，顧客満足度 とい っ た非財務指標 が反 映す る活動

が 企業利益 に結び つ い て い くプ ロ セ ス は直接的なもの で は な く，財務指標が反映する活動を通 じて

間接 的に結び つ い て い くと考え るの が 妥当で ある．よ っ て 本稿で は，企 業の （報酬支払前 の ）利得の

合計 fiを次の よ うに設 定す る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　n ＝ （1 十 λez）F 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

こ の （3）式 は，顧客満 足度が 企業価値 に 直接 的 に 関連 する 活 動を通 じ て 企 業価値に 結び つ い て い くと

い う Dik 。Ili　and 　Sedatole（2007）， お よび非財務指標 が反映 する 活 動が財務指標 が反映す る活動 を補

完す る役割を果す とす る 1賃ner 　and 　Larcker（1998a）の 議論 をふま えた もの で ある．（3）式 か ら明 らか

な よ うに ，財務指標 F が反 映する販売活動 e1 は企業に とっ て必 ずお こ な う必 要が あ る主要 な活動

で あ り，顧客サービ ス 活動 e2 は販 売活動 e1 を含め財務指標が反 映する活動 の 効率性 を改善 し企業

の 利得 に影響 を与 え る とい う問接的な活動で あ る，こ の よ うな補完的な役割を考慮 し，財務指標が

反映 す る活動の 効率性 を改善す る顧客サービス 活動 の
一

定 の 割合 をあらわす λを企業 の 利得 に対

す る顧 客サービ ス 活 動 の 貢献度 と定義す る，こ の顧客サ
ービ ス 活動の 貢献度 λは，非財務指標 が反

映する活動 を追加的にお こ な うこ とが企業の 利得に貢献す るポジテ ィ ブな 部分 を意味す る こ とに

留意す る（λ＞ D）．

　 こ こ で 企業の 利得の合計 n を従業員 の 報酬契約 に利用す る こ とが で きない 経営者は，企業 の 利

得 を構成す る販売浩動 el と顧客サービ ス 活動 e2 に従業員の 努力水準 を引き出すために，財務指標

F と非財務指標 C を用 い て ，従業員 に次 の よ うな報酬契約 w （β1，β2）を提示す る
s
．

　　　　　　　　　　　　　　　　w （β1，β2）＝ βo 十 β1F 十 β2C 　　　　　　　　　　　　　　（4）

βo は固定報酬 で あ り，β1 と β2はそれぞれ の 業績指標 に与 えるイ ン セ ン テ ィ ブ係数で ある．

　 それぞれ の活動に対 し て従業員が選択す る努力水準には コ ス ト d（e1，e2）が か か る，簡単化 の た

め ， 努力 に係る コ ス トd（eve2 ）は 次の よ うに あ らわ され るもの とする ，
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

　　　　　　　　　　　　　　　d（・・… ）−

i（・1＋ ・弖＋ 2k・
・
e

・）　 　 　 　 　 （5）

本稿 では（5）式 の よ うに ， 複数 の 活動に対 して 従業員が選択する努力 は相互 に依存 し てお り， 分離不

可能で ある と仮定す る．HolmstrOm　and 　Milgrom（1991）は，複数の 活動に対 して エ
ー

ジ ェ ン トが選択

する努力は分離不 可能で あ り，努力 の コ ス ト関数にお けるそれぞれ の 努力に 関す る交差偏導関数が

一
方 の 努力が 他方の 活動の 限界費用に与える影響をあ らわす も の で あ る と した定式化をお こ な っ

た ．ま た Ittner　and 　Lareker（1998b）は，業績指標の数を増やす こ とに よ り従事する活 動が増えた エ
ー

ジ ェ ン トが努力の 配分を適切に行なえなくなるとい う実証的な証拠を示 し，エ
ージ ェ ン トの 努力 の

コ ス トが相互 に代替的で ある可能性を示唆 した．時問お よび金銭な どに制約 を持つ 従業員が同時に

複数の 活 動に従事する場 合 ， す べ て の活動 に最適な努力 を配分す るこ とは難 しい ，本稿では，努力

の コ ス ト関数 d（e1 ，
e2 ）にお けるそれぞ れ の 努力 に関す る交差 偏導関数 kが正 の 範囲で あ る と し

（k ∈ （0，
1）），

一
方の活動 を行なえば行な うほ ど他方 の 活動 の 限界費用 が大 きくな る と仮定する

6
．

　 こ こ で 従業員の努力 問の代替性の 程度 をあらわす交差偏導関数 kは ， 従業員が取 り組む それぞれ

の 活動間の 関連性 の 程度に応 じ て，その水準は異なる と考え られ る．（5）式にお ける 2kele2は ， 従

業員が ある 1 つ の 活動の みに従事する揚合には生 じない努力の コ ス トで あ り， 追加的に も う 1 っ の

活動に従事す る場合に初め て 生 じるコ ス トで ある．た とえば k ＜ 0で あれ ば，2kele2も負にな り ，

追加的に もう 1 つ の 活動 に従事す る こ とが却 っ て エ
ー

ジ ェ ン トが選択す る努力の コ ス トを減少 さ

せ る こ とに なる．こ の よ うな こ とは ， 複数 の 活動が密接に 関連す る（つ ま り，エ ージ ェ ン トに とっ

て 複数 の 活 動が相互 に補完的で ある）場合に生 じる と考え られ る．一
方 k ＞ 0で あれ ば，2kele2も正

に な り，追加 的 に もう 1 つ の活動に従事す る こ と が エ ージ ＝ ン トが 選択 する努力 の コ ス トを増加 さ

せ る こ とに な る ．こ の よ うな状況は ，複数 の活動間に 関連性がな い （つ ま り，
エ ージ ェ ン トに と っ

て 複数 の 活動が相互 に代替的で あ る）場 合に 生 じ る と考 え られ る ．こ の こ とか ら従業員 の 努力間の

代替性 の 程度をあらわす交差偏導関数 kを ， 業務無関連性 と定義す る．

　 こ の 業務無関連性は，さらに 従業員が所属する部署も しくは企業 の 業種 ご とに 異なる と考え ら

れ る．た とえ ば，従業員に顧客サービ ス 活動を併せ て 行わせ る場合，従業員が所属す る部署（た と

えば，営業部で あ るか製造部で あるか）の 主要な活動の 属性に応 じて 異な っ た もの とな るで あろ う，

こ の kは，0に近い ほ ど販売活動 と顧客サ
ービ ス 活動の 業務無関連性 が低 く，1 に近い ほ ど販売活動

と顧客サ
ービ ス 活動の 業務無関連性 が高い こ とを意味する．

　 次に ， 先に示 した（4）式 と（5）式 を用 い て ， リス ク回避 的な従業員 の 効用 関数を次式 の よ うに仮 定

する，

　　　　　　　　　　　　　　　U ＝
− exp ［

− r（w （・）
− d（e1、e2 ））］　　　　　　　　　　　　　　　 （6）

従業員の 効用 関数は，Holmstr6m　and 　Milgrom（1991）お よび Hemmer （1996）と同様 に絶対的 リス ク回

避度一定の 負 の 指数効用関数 を用 い る．こ こ で rは，絶対 的 リス ク回避度 をあ らわす係数 で あ る．

　 本 モ デル の タイ ム ライ ン は ， 以下 の よ うで ある，

1． 経営者が従業員に 報酬契約 w （・）を提示する．

2． 従業員 が契約を受け入れ るか ど うか を決定す る，

3．従業員が契約 を受け入 れ る と ， それ ぞれ の 活 動 に対す る努力水 準 eユ，ez を選択す る．
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4． 当期 の 期 末 の 企業 の 利得 Fが実現 し，財務指標 として用 い られ る．また非財務指標 Cが測定 さ

　 れ ， 契約 にも とつ い て従業員に報酬が支払われ る．

5．長期的な企業の 利得が実現する ，
っ ま り企業の利得の 合計 nが 実現す る ．

3． 情報対称下 にお ける非財務指標導入 の 分析

　まず ， 従業員の 努力水 準が観察で きるケース を検討す る．次式 は経営者が 直面 する 問題 をあ ら

わ した も の であ る．

　　　　　　　　　　　 max 　E［（1 十 λe2）F］− E［w （βD）1　　　　　　　　　　　　　　　　　 （7）
　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 e1，ez，Bo

　　　　　　　　　　　　 s．t．　E［
一

・xp 卜 r（w （β。）
− d（・、，

e
、））］］≧ − 1 　 　 　 　 　 （8）

　　　　　　　　　　　　　　 e1 ，
e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）

こ こ で w （βo）は 固定報酬 の み を用 い た報酬 契約 で あ り，簡単化 の た め，従業員 の 留保効用は 一1（つ

ま り ， 留保利 得は 0で あ る）とす る．従業員 の 努力水準が観察で きる こ の ケ
ー

ス にお い て，経営者 は

（8）式 の 個人合理 1生制約 を満たす 報酬 契約 w （βo）＝＝　d（el，、e2 ）を提示す る こ とに なる，（9）式 の 非負制

約の もとで ，（8）式 を満たす 報酬 契約 w （βo）＝ d（el ，
e2 ）を（7）式に代入 し経営者の 最大化問題 を解 く

と，次の 1階条件を満た す従業員の 努力水準が得 られ る．

　　　　　　　　　　　　　　 1 − e2 十 （λ
一k）e2 ＝ O，　e1 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）

　　　　　　　　　　　　　　　　（λ
一k）e1 − ez ≡O，　e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）

（10）式お よび（ll）式 は，
一

方 の努力水 準 が他方 の 努力水準に依存 して い る こ とを示すもの で あ るE

まず（10）式 で e1 の 水 準が e2 の 水 準 に依存して い ない （つ ま り e2 ＝ 0）とすれば Je1 ．
＝ 1が最適な努力

水 準にな るが，e2 に依存して い るた め ，
こ の 水準か ら乖離す る こ とに なる．同様 に（11）式か ら，　 e2 の

水準は el の 水 準に依存して い る．こ こで e1 と e2 の努力水準の 依存 関係 は，顧客サービ ス 活動の 貢

献度 λと従 業員 の 業務無関連性 kの ある種 の 関係，（λ
一k）によ っ て 決定 され る こ とにな る．

　 本稿で は顧 客サービ ス 活動の補完的な役割に 焦点 をあて て い る こ とか ら ， 経営者 の 最大化 問題

が厳密に 凹関数で あ り，内点解 を持 つ 2 階条件 を仮定 し，相互 の努力水準が依存 して い る交差偏導

関数の 範囲を λ一k く 1に定め る．つ ま り， 本 稿では次の 範囲に注 目する
7
．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　− 1 ＜ λ一k ＜ 1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）

顧 客サービ ス 活動 の 貢献度 λと従業員の 業務無関連性 kの それ ぞれ の 範囲にお け る努力水準 の 変

化 を観察する と，まず 一1 く λ一k ＜ 0で あれば，e2 が 正 の 範囲で ある こ とか ら（10）式を満た す e1 が

1より小 さくなる こ とが わ か る．また（11）式 か ら明 らか なよ うに ， ez に従業員 の 努力 を引き出す こ

とによ っ て ，企 業 の 期待利得 は増加 しな い ．こ の と き ， 経営者は顧客サー ビ ス 活動 e2 に 従業 員 の

努力 を引き出 さな い こ とが 最適になる，こ の こ とは λ一k ＝ 0の揚合に お い て も同様 で ある．次 に

0 く λ一k く 1で あれ ば ，
e2 ≧ 0で あ る た め ，（10）式を満たす e1 は e2 の 水 準に依存 し て 1よ り大 き

くなる，また（11）式 を満たす e2 の 水 準 も e1 の 水 準に依存 して 大 き くな り，　 e2 に従業員 の 努力 を引

き出す こ とに よ っ て ，企 業 の 期 待利得が増加す る こ とがわか る．こ の とき， 経営者は顧客サービ ス

活動 e2 に 従業員 の 努力 を引き 出す こ とが最適 に なる、
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　 次の 命題 1 は ， 顧客サ
ービ ス 活 動の貢献度 λと業務無関連性 kの 関係 に よ っ て 決まるそれぞれ

の 活動 に対す る従業員 の 努力水準を示 す．

　命題 11 情報対称下 にお ける最適 な従業員 の 努力水 準 の 組 （e￥
B
，e至

B
）は，顧 客サ

ービ ス 活動の貢

　　　　　　　献度 λと業務無関連性 kの 関係に よ っ て ， 次式 の よ うに 決 ま る．

　　　　　　　　闘 一 ｛∈．，謂 《 翻 ：lll：：ll°
命題 1 か ら，販売活動 と顧客サ

ービ ス 活動 との 両活動問の努力配分 （eoe2 ）は，顧客サービ ス 活動

の 貢献度 と業務無関連性 の 関係 λ一kに応 じて異な る こ とがわ かる．

　 次の （13）式 と（14）式は
， 命題 1 の それ ぞれ の ケ

ー
ス にお ける企 業 の 期待利得（nFBと表記す る）を

示 した もの で ある．

　 　　 　　 　　 　　　 　　 　　 　　　 　　 　　 　　 　　 1
　　　　　　　　　　　　　　

E［nFBI− 1＜ λ一k ≦ O！　− S　 　 　 　 　 　 （13）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）　　　　　　　　　　　　　　 E［nFBIO く λ一k く 1］＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2（1 −

（λ
一k）z）

こ こ で
， 顧客サ

ービ ス 活 動 e2 に従業員 の 努力水準を引き出す こ とが，どの よ うに企 業の利得に 貢

献す るの か を明 らか にするた め
， 顧客サ

ービ ス 活動 ez は存在せ ず販売活動 e1 の み が存在するケー

ス を想定す る 8．こ の ケ
ー

ス は ， 命題 1 の 販 売活動 e1 の み に努力水 準を引き 出す こ とが最適にな る

一1 ＜ λ一k ≦ 0の ケ
ース と等 し い ，簡単化 の た め

，
こ の ケ

ー
ス の 努力水 準 と企業 の 期待利得 をそれ

ぞ れ El，E［HIE1　・＝　1】と し，顧客サ ー ビ ス 活動 e2 に対 し て も従業員の 努力水準 を引き出す こ とが最

適 になる 0 ＜ λ一k ＜ 1の ケ
ー

ス と比較す る と ， 次 の よ うな関係 が 明 らか に な る．

　　　　　　　　　　・［… 【… 一… 」一・［・1・、
一 ・1− 1（・f・ − E

、）・ ・ 　 　 （15）

（15）式 は，顧客サービ ス 活動の 貢献度が従業員の 業務無関連性に 比 べ て 大きい 揚合 （0 く λ一k く 1），

経営者が顧客サービス 活動 e2 に対 して も従業員 の努力水準 を引き出す こ とに よ っ て ，販売活動 e1

の みに従業員の 努力水準を引き出すケ
ー

ス に比 べ て ，企 業の 期待利得が増加 する こ とを示 して い る．

さ らに こ の 期待利得の 増分が，販売活 動 e1 の 努力 水準の変化分 と比例 す る こ とも同時に示 され て

い る．こ の よ うな 関係は，非財務指標が反映す る活動 は財務指標が反映す る活動を補完す る役割を

通 じ て企業価値に影響を与える とした Ittner　and 　Larcker（1998a）お よび Banker 　et　al．（2000）な

どの 証拠 と整合的 で あ り，なぜ 企業が非財務指標が反 映する活動をお こ なお うとす る の か を明らか

にす る もの で あ る．

　 本節で は ， 従業員 の 努力水準 を経営者が観察できるケ
ー

ス を検討 し ， 顧 客サービ ス 活動の 貢献

度 λが従業員の 業務無関連性 kに比 べ て大きい 場合 ， 顧客サービ ス 活動 ez に も従業員の努力水準

を引き出す こ とが，販売活動 e1 に対する従業員の 努力水準を高め，企業の 期待利得 を増加 させ る

こ とを明 らか に し た ．次に従業員の 努力水準を経営者が観察で きない ケ
ー

ス に お ける非財務指標導

入 の 問題 を検討する．
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4． 情報非対称性下にお ける 非財務指標導入 の 分析

　 次に ， 経営者が従業員の努力水準を直接的に観察で きな い ケ
ー

ス を検討する．経営者 は ， 当期

の 期末 の 利得で ある財務指標 Fと非財務指標 Cを用 い て ， 従業員に w （β，，β2）＝ β。 ＋ β1F ＋ β2C の

報酬契約 を提示 す る．こ の とき経営者が直面す る最大化問題 は ， 次 の よ うに あらわすこ とが で きる．

　 max 　 E［（1 ＋ λe2）F］− E［w （β1，β2）］
e1，ez，βO，B1，β2

　　　・．t．　E［
一

・XP［一・（w （β、，β、）
− d（・、，

・
、））］］≧ − 1

　　　　・
、，・

、
∈ ・・gm ・x

，1，，…・E［
一

・・p［一・（w （S・，β・）
− d（・

・，
e
・））］1

　　　　 el
，
e2 ≧ 0

（16）

（17）

（18）

（19）

（17）式は，従業員 の個人合理性制約で あ り，簡単化 の た め留保 効用 は 一1（つ ま り， 留保利得 は 0で

あ る）とする，（18）式 と（19）式 は ，従業員 の 誘 因両立制約 と努力水準 の 非負制約で ある．こ の 問題 に

お ける従業員の期待効用の確実性 等価は，次式 の よ うにあ らわす こ とが できる，

　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 r　　　　　　　　　1

　　　　　　　　β。 ＋ β・e・ ＋ β・λ・・
−
i（βiσ 呈＋ β1σ弖）− i（・耋＋ ・1＋ 2k・

・
e
・）　 　 （2°）

従業員は（20）式を最大にする努力水準 e1，ez を選択す る．（21）式 と（22）式 は従業員の 努力水 準に つ い

て の 1 階条件で ある．

　　　　　　　　　　　　　　　　 β1
− el − ke2＝ O，　e1 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）

　　　　　　　　　　　　　　　　β2λ
一e2 − ke1 ＝ O，　e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）

こ の 1階条件か ら明 らか なよ うに，従業員の 最適な努力水準の 組 （el，、e2 ）は，2 つ の 業績指標に与 え

られるイ ン セ ン テ ィ ブ係数 β1 ，β2 お よび従業員の 業務無関連性 kに依存する．

　 次の （23）式は，それぞれの イン セ ン テ ィ ブ係数の水準 β，，β2 に応 じて ， 従業員が選択 する努力 水

準の 組 （el，e2）をあ らわ した もの で あ る．

　　　　　　　　一 蹼 ≡黌滯警  
（・・）

経営者は，（23）式か ら企 業 の 利得 を最大 にする と予想され る従業員 の 努力水 準 の 組 （el ，
e｝）を引 き

出すイ ン セ ン テ ィ ブ係数 β1，β2 を，2 つ の 業績指標 F と Cに割 りあて る こ とに なる．こ こ で
， （23）

式 の β1 ≦ 0か っ β2 ≦ 0の ケ
ー

ス お よび β1 ≦ β2λkか つ β2 ＞ 0の ケ
ー

ス で は ，従業員 の 努力水準の

組 が （0ρ）と （O，　3zλ）となる．っ ま り， 販売活動 e1 に 従業員の 努力水準を 引き出 さな い ケース で あ

る ．こ れ ら の ケ
ース で は ，従業員が選 択す る 努 力か ら生 じる報酬支払 前の 企業の 期待利得がゼ ロ と

な る こ とか ら，経営者 の 最大化問題 か らは除か れ る．

　 以下 3 つ の 小節 に分け，まず 4，1節で はベ ン チ マ ーク として 経営者が販売活動 e1の み に従業員

の 努力水準を引き出す報酬契約を提示す る （β1、O）の ケ
ー

ス を検討す る．4．2 節で は販売活 動 el に

加 え顧客サービ ス 活動 e2 に も従業員の 努力水準を引き出す報酬契約 を提示 するケース を検討する．

こ こ で の 主要な結果は ，経営者が非財務指標 Cを用 い た報酬 契約 を提示す るに もかかわ らず，顧客
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サービ ス 活動 e2 に従業員 の 努力水準を引き出さない こ とが企業 の 期待利得を最大にす る状況が存

在す る とい うもの である．最後の 4，3 節 で は従業員の 業務無関連性 kに焦点をあて ，4．1 節の 販売

活動 e1 の み に 従業員 の 努力水準を引き出すケー
ス お よび 4，2節 の 顧客サービス 活動 e2 に も従業員

の 努力水準を引き出すケー
ス の 2 つ の ケ ー

ス にお ける企業 の 期待利得を比較 し，非財務指標 Cを用

い た 報酬契約を提示 し顧客サービ ス活動 e2 に従業員の 努力水準を 引き出す こ とが必ず しも企業の

期待利得 を高め る こ とには ならな い こ とを示す，

4．1 販売活動 に対す る努力 の み を引き出そ うとす るケ
ー

ス

　 まず（23）式 におけ る （β1，0）の ケ
ース を検討する t こ の ケース におい て経営者は，企業の利得を

最大にす るため には販売活動 e1 の み に従業員 の 努力水準を 引き出す こ とで あ る と予想 し， 従業 員

が （β1 ，0）の 努力 水準の 組 を選択する よ う， β1 ＞ 0か つ β2λ≦ β，kの 条件 を満たすイ ン セ ン テ ィ ブ係

数をそれぞれ の 業績指標 に割 りあ て る．次式 は これ ら の 条件 を満 た して ， （16）式 の 経営者 の 目的関

数を最大にするイ ン セ ン テ ィ ブ係数の水準を βi， 防として示 したもの で ある，

　 　 　 1
β1＝

・ ＋ ，σi （24）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　β5＝ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）

経営者は（24）式 と（25）式 の イ ン セ ン テ ィ ブ係数をそれぞれ の 業績指標に割 りあて，販売活動 e1 の み

に従業員の 努力水 準を引き出す こ とがで き る．

　 財務指標 Fと非財務指標 Cに つ い て，（24）式 と（25）式 の イ ン セ ン テ ィ ブ係数を割 りあ て る報酬契

約 w （βi， 附 の もとで得 られ る企 業の 期待利得を（E［Hlw （βi，附 1と表記す る）計算す る と，次式 の よ

うに なる．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 1
E［nlw （β1，β別 ＝
　　　　　　　 2（1 ＋ rσ1） （26）

4．2 販 売活動 と顧客サー ビ ス 活動の 両方に対する努力 を引き出そ うとす るケ
ー

ス

　 本小節で は，e1 と e2 の 両活動に従業員 の 努力水 準 を引き出すケ
ー

ス を検討する．こ の ケ
ース で

は ， 経営者が 企業の利得を最大 にす る た め に は 販売活動 e1 に 加 え顧 客サ
ービ ス 活 動 e2 に も従業員

の 努力 水準 を 引き 出 す こ と で あ る と予 想 し
， 従 業 員 が 両 活 動 に 努力 水 準 を 選 択 す る よ う，

β1 ＞ β2 λkか つ β2 λ〉 β1k の 条件 を満 たす イ ン セ ン テ ィ ブ係数 をそれ ぞれ の 業績指標に 割 りあて る、

次式 は こ れ ら の 条件を満た し て
， （16）式の経営者の 目 的関数を最大 に す る イ ン セ ン テ ィ ブ係数 の 水

準 を β1’，Bl’ と して示 した も の で ある．

　　　　　　　・lr−
，。 ． 凋 識昌蕁辮 轟 ，

、 r、
。i。i − 、4 　 ・27・

　　　　　　　　　　　λ（λ
一k（1 − k2）rσ呈）

βY　＝

　　 （λ
z
　十 λ

2r
σ呈　十 rσ蹇）（1 − kz十 2kλ）十 （1 − k2）2

　r2σ塁σ耋　一λ4 （28）

財務指標 Fと非財務指 標 Cに つ い て ， （27）式 と（28）式 の イ ン セ ン テ ィ ブ係 数を割 りあて る報酬契

約 w （Bl
’
，βS’）の もとで ，従業員は両活動に それぞれ次 の よ うな努力水準を選択する．

　　　　　　　　　 λ
2k

十 （1 − k2）（λ
2

十 rσ壅）
e1 ＝

（λ
・

＋ λ・ rσi＋ ・σ1）（1 − k・
÷ 2kX）＋ 〔1 − k・

）
・ r ・

σi・1一λ・
（29）
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　　　　　　　勇 一

碍 ． 、、　r。i．離裂 i詬轄．k、
）
、　r、

，，i。；．、4 　 （・・）

こ こ で（30）式の努力水準 e登は ，従業員の 業務無関連性 k，顧 客サービ ス 活動の 貢献度 λお よび業績

指標の 不確実性 σ呈，σ蹇の水準に依存 して い る．特に業務無関連性 kがある水準を超え る場合 ， た と

え経営者が非財務指標 Cにイ ン セ ン テ ィ ブ係数 BS’を割 りあ て る報酬契約を提 示 した と して も ， 企

業の 期待利得を最大 にす る顧 客サ
ービ ス 活動 e2 に対す る従業員の 努力水準は ei　＝ oにな る．言い

換 えれ ば，業務無関連性 kに依存 し て，（27）式 と（28）式 の イ ン セ ン テ ィブ係数が（23）式の β1 ＞ β2λk

か つ β2λ〉 β1k の 条件を満た さない こ とに な り，非財務指標 Cを導入 し販 売活動 e1 に加 え顧客サ

ービ ス 活動 e2 に も従業員の 努力水準を 引き出す こ とが 効率的な努力配分にな らない ため，企業 の

利得 を最大にす る との 予想が誤 りで あっ た こ とを示す もの である．

　 次 の （31）式 は ，（30）式 の 顧客サ
ー

ビ ス 活動 e葦に対 す る従業員 の 努力水準が 正 に なる，つ ま り

βユ
〉 β2λkか つ β2λ 〉 β1k の 条件を満た して（16）式 の 経営者 の 目的関数 を最大にす るた め に 必要な

従業員の 業務無関連性 kの境界値 食を示 した もの で ある．

　　　　　　　　　　　　　　　　 ＿　　　　　 λ3

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（31）　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 k ＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　λ

2
＋ λ

2r
σ1＋ rσ1

　 情報が対称的で あるケース で は ，従業員 の 業務無関連性 kが 顧 客サ ービ ス 活動 の 貢献度 λに 比

べ て 小 さい 場合（k 〈 λ），従業員に顧客サ
ービ ス 活動 e2 を お こ なわ せ る こ とが販 売活動 e1 の 努力 水

準を 高め企業 の 期待 利 得 を増加 させ た．一
方情報が非対称的で あ るケ

ー
ス で は，業務無関連性 kが

顧客サ
ービ ス 活動 の 貢 献度 λに 比 べ て 小 さくて も境界値 Rを超 え る 場 合にお い て は 碾く k 〈 λ）， 従

業員に顧客サー ビ ス 活動 e2 をお こ なわ せ る こ とが企業 の 期待利得 を最大にする こ とには な らない ．

　 次 の補題 1 は ， 経営者が非財務指標 Cを導入 し販 売活 動 e1 に加え顧客サービ ス 活動 e2 にも従

業員 の 努力配分 を効率的に お こ なわせ る た め に必 要 となる従業員 の 業務無関連性 の 境界値 kの 特

徴を示 し た もの で あ る ．

　 補題 1 ：従業員 の 業務無関連性 の 境界値 kは，

（a ）顧客サービ ス 活動 の 貢献度 λに 比 べ て 低 い ．

（b）顧客サービス 活動の 貢献度 λが高けれ ば ， 高 くなる，

（c＞それ ぞれ の業績指標 の 不確実性 σ呈，σ蹇が高ければ，低 くなる．

補題 1（a）は ，顧客サ
ービ ス 活動 の 貢献度 λが高 く従業員の 業務無関連性 kを上回 る場合で あ っ て も，

非財務指 標 Cを導入 し顧 客サービ ス 活動 e2 に 従業員の 努力水準を引き出すこ とが企 業の 期待利得

の 最大化 につ なが らない 状況 が存在す る こ とを示 す．こ の よ うな状況は ， 顧客中心 の 企業戦略 と非

財務指標の 利用の 間に有意な 関連 性 がな い と した Perera　et　al．（1997）と整合的なもの で あ り，た

とえ顧客中心 の 戦 略が企業 価値 に有益な影響を与え る と予想 され る企 業にお い て も， 非財務指標 を

導入 しそ の 指標が反 映す る活動 をお こ なわせ るた めに は ， 考慮 しなけれ ば な らな い 要因 が 存在す る

こ とを示 唆す るもの で ある．また補題 1（b）は，顧客サ
ービ ス 活動の 貢献度 λが高 けれ ば業務無関連

性 の 境界値 藍も高くな り，非財務指標 cを導入 し顧客サ
ービ ス 活動 e2 に も従業員の 努力水準を引

き出すこ とが効率的な努力配分 になる状況が 出現する こ とを，さらに補題 1（c）は，非財務指標 Cの

不確実性 σ1に加 えて財務指標 Fの 不確実性 σiが 同時 に高 けれ ば 業務無関連性 の 境界値 食は低 く

な り，非財務指標 Cを導入 し顧客サ
ービ ス 活 動 e2 に 従業員 の 努力 水 準を引 き出す こ とが 効率的な
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報酬契約 に お ける 非財務指標の 役割

努力配分にな らない 状況が 出現する ことを示 す もの で あ る．

　 次の （32）式は ， 従業員の 業務無関連性 kが k ＜ 食の水準にあ り， 経営者が非財務指標 Cを導入 し

顧客サービ ス 活動 e2 に従業員の 努力水準を引き出す報酬 契約 w （β1’，βのを提 示 す るケ
ー

ス の 企 業

の 期待利得をあらわ した もの で ある，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 λ
z

十 λ
2k2r

σ呈十 rσ萎
　　　　 E［nlw〔β1’、β5’）］；　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（32）
　　　　　　　　　　　　2［〔λ

2
　十 λ2r

σ 呈　十 rσ耋）（1
− k2 十 2kλ）十 （1 − 】（2）

2
　r2σ呈σii一λ4］

生3 最適報酬契約

　 前節で は ， 従業員 の 業務無 関連性 kが 蓑く kの 水 準で あ る状況で は，経営者が非財務指標 Cを

導入 し顧 客サ
ービ ス 活 動 e2 に従業員 の 努力水 準 を引き出す こ とが 企業 の 期待 利得 の 最大化 につ な

が らない こ とを明らか に した ，本節ではまず ， 従業員の 業務無 関連性 kが k ＜ kの 水 準で ある状況

に お い て も，経営者が 非財務指標 Cを導入 し 顧客サービ ス 活 動 e2 に 従業員 の 努力水準を 引き出す

こ とが企 業の期待利得 の最大化に つ なが らない 状況が存在す る こ とを示す．

　 次 の （33）式 は ， 財務指標 Fに加 え非財 務指標 Cに もイ ン セ ン テ ィ ブ係数を割 りあ て る報酬契約

w （31
’

，βSt）を提 示す るケース の 企業の 期待利得と，財務指標 Fの みに イ ン セ ン テ ィブ係数を割 りあ て

る報酬契約 w （βi，β分を提示す るケース の 期待利得を比較 し た もの で あ る．

　　E［nlw（β1’・βS’）］− E［n ［w （βi・剛 ＝

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （33）

　　　　　　　　　　λ・

（λ一k（1＋ ・σi））
2

＋ k・
（1＋ （2− k・

）・σ1）・σ1− 2M・r ・1
　　　　　　 2（1 十 rσ 耋）［（X2　十 λ2　r σ1・← rσ 耋）（1 − k2 十 2kλ）十 〔1 − k2）2　r2 σ 耋σ 耋　一λ4

」

こ の （33）式 は常 に正で はな い ．したが っ て，従業員の 業務無 関連性 kが k ＜ 讒の 水 準で あ る状況に

お い て も，経営者が非財務指標 Cを導入 し顧 客サ
ービ ス 活動 e2 に従業員 の 努力水準を引 き出す こ

とが企業の期待利得の 最大化 に つ なが らない 状況が存在す るこ とがわか る．こ の よ うな状況をより

詳 しく分析す るた め ， （33）式 を用 い て従業員 の 業務無関連性 kが境界値 Rにほぼ近似する場合の 期

待利益 の差に注 目する．

　　　 li壌 瑛nlW （β1’，βs’）］− E ［nlW （β1， βS）］＝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（34）　 　 　 k→k

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　λ
‘
rσ1

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＜ 0
　　　　　　 2（1十 rσ呈）［λ

4
（1 ÷ rσ呈）

3
十 λ2

（λ
2
十 2（1 十 rσ蹇）

2
）rσ耋十 （1十 rσ呈）r2 σ窪］

（34）式は ， 従業員 の業務無関連性 kが k ＝ 藍の場合 ， （33）式であらわされ る期待利得の 差は負に な

る こ とを示 し て い る．こ の こ とは，従業員の 業務無関連性 kに 依存 して ，非財務指標 Cを導入 し販

売活動 el に 加 え顧客サービ ス活動 e2 に も従業員 の努力水準を引き出すこ とが却 っ て 企業 の期待

利得を減少 させ る こ とを意味 するもの で あ り，非財務指標 の 導入が企 業価値 にネガテ ィ ブな影響を

与 え る可能性 を含意す るもの で ある．

　 次に ， 経営者が非財務指標 Cを導入 し顧客サービ ス 活動 ez に従業員の 努力水準を引き出すこ と

が企 業の期待利得を最大 にす る状況 に つ い て 検討す る．こ の よ うな状況をよ り詳 し く分析するた め ，

（33）式 を用 い て 従業員 の 業務無関連 性 kが境界値 0にほぼ近似する場合 の 期待利得 の 差に注 目す る，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 λ
4

　　觀
E［Hlw （31’・3i’）］− E［nlw （β1・β5）1＝

・〔・． ，σi）［（・＋ ，σi）（・・
＋ ，σ1）．・・

］
〉 °

　 （35）
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（35）式は，従業員 の業務無 関連性 kが k ＝0の 場合，（33）式 で あ らわ され る期待利得の 差は正 にな

る こ とを示 して い る．上述 の （34）式 と（35）式 は，業務無関連性 kが k ≦ 裂の範囲で あ っ て も，十分

に高く kに近 い 水準で あれ ば ， 販 売活 動 e ユ
の みに努 力水準 を引き 出す た めに財務指標 Fの み にイ

ン セ ン テ ィ ブ係 数を割 りあて る報酬契約 w （β1，βs）を従業員に提示する こ とが ， 企業の 期待利得 を

最大にするこ とを示すもの で ある．（33）式の 企業の 期待利得の 差の 符号は ， 従業員の 業務無関連性

kの水準が 0 と 食との 間に存在す るある｛9（Rとす る）に依存 して，正 または負 になる．さらに顧 客サ

ービ ス 活動の貢献度 と財務指標の 不確実性が λ≦ 1 ≦ r薩の 関係 にある状況を仮定す る と， 経営者

が非財務指標 Cを導入 し販売活動 e1 に加え，顧客サービス 活動 e2 にも従業員の 努力配分 をお こな

わせ る こ とが 企業の 期待利得 を最大 にす る業務無関連性の 境界値 kが 0 く k ＜ kの 範 囲 にお い て

ただ 1 つ 存在す る こ とを示 す こ とがで きる 9，

　 次の命題 2 は ， 経営者 が非財務指標 Cを導入 し ， 販売 活動 e1 に加 え顧客サ
ー

ビス 活動 e2 に も

従業員の 努力 配 分 を効率 的 にお こ な わせ る た め に必 要 とな る従業員の 業務無 関連性 e2 の 範 囲

（0 ＜ k ≦ D にお い て ， 企業 の 期待利得を最大にする報酬契約につ い て述 べ た もの で あ る．

　 命題 2 ：従業員 の業務無関連性 kの 水準に応 じて ， 企業の期待利得 を最大 にす る報酬契約は次の

よ うで あ る．

（a）業務無関連性 kが 十分 に高く 藍に近 い 水 準で あれ ば ， 経営者は従業員に財務指標 Fの み にイ ン

　　セ ン テ ィ ブ係数 を割 りあて る報酬契約 w （βi， β分を提示す る こ とが最適で ある．

（b）業務無関連性 kが十分 に 低 く 0に近 い 水 準で あれ ば ， 経営者は従業員 に財務指標 Fに加 え非財

　 務指標 Cに もイ ン セ ン テ ィ ブ係数 を割 りあて る報酬契約 w （β1’，βs’）を提 示する こ とが最適で あ

　 　る．

（c）顧 客サービ ス 活動 の 貢献度と財務指標の 不確実性が λ ≦ 1 ≦ rσ 釜の 関係 にある場合 ，

　　田 業務無関連性 kが 蓑≦ kの 水準で あれ ば ， 経営者 は 従 業員に財務指標 Fの み に イ ン セ ン テ

　　　 ィ ブ係数 を割 りあ て る報酬契約 w （β｛，βS）を提示す る こ とが最適 で あ る ．

　　lii］業務無関連性 kが k ＜ 喪の 水 準で あれ ば，経営者は従業員に 財務指標 Fに加 え非財務指標

　　　 cに もイ ン セ ン テ ィ ブ係数を割りあて る報酬契約 w （β1’，βSt）を提示 する こ とが最適であ る．

命題 2（a）は，従業員の 業務無関連性 kの 水 準が高い た め，経営者が販売活動 e1 の み に従業員 の 努

力水準を引き出す報酬 契約 w （31，βS）を従業員 に提示 す る こ とが企業 の 期待利得を最大にす る こ と

に なり，命題 2（b）は，従業員の 業務無関連性 kの 水準が低い た め，経営者が顧客サービ ス 活動 e2 に

も従業員の努力水準を引き出す報酬契約 w （Bl’，β5’）を従業員に提示する こ とが企業 の期待利得 を最

大 にす る こ とにな る こ とを示 して い る．さらに命題 2（c）は，ある状況 の もとで従業員の 業務無関連

性 kの水準に応 じて ， 企業の 期待利得 を最大 にす るそれ ぞれ の 報酬契約に つ い て明 らか に して い る．

特 に命題 2（a）お よび命題 2（c）［i］にお い て 10，従業員の 業務無関連性 kの水準が 正≦ k く Rであるケ

ー
ス で は，非財務指標が反 映 する顧 客サ

ービ ス 活動 の 貢献度 λが十分に 高い 場合 に お い て も，顧 客

サービス 活動 e2 に従業員の 努力水 準を 引 き出す こ とが却 っ て 企 業価値 を減少 させ る こ とになる こ

とが示唆 され るケース で あ り，非財務指標導入 の影響が業種 別 に異な り，企 業価値 にネガ テ ィ ブ な

影響を与 える可能性 を指摘 し た Ittner　and 　Larcker （1998a）に対 して 理 論的な証拠 を与 える もの

で ある．
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　 次に，従業員 の 業務無関連性 kに依存 して ，顧客サービ ス 活動 e2 に従業員の 努力水準を引き出

す こ とが なぜ企業の 期待利得にネガテ ィブな影響を与え るの かを検討するため，非財務指標 Cにイ

ン セ ン テ ィ ブ係数 を割 りあて る報酬契約 w （β1’，βs’）を従業員 に提示 するケ
ー

ス と財務指標 Fの み に

イ ン セ ン テ ィ ブ係数を割 りあて る報酬契約 w 〔β1，βS）を提 示す る ケ ー
ス そ れぞれ に お ける，企業 の

期待利得 と販売活動 e1 に 対す る努力水準を比較する．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

　　　　　　E［filw（β1’・B5’）］− E［nlw （β1’βS）］＝

i（E［・・【w （β1’・βS’）］− E［・・lw（Bl・・BS）D 　 （36）

（36）式は ， 従業員 の 業務無関連性 kに依存 して ，顧客サービス 活動 e2 に従業員の 努力水準を引き

出す こ とが ， 販 売活 動 el に対す る努力水準を向上 させ 企業の 期待利得を増加 させ る
一方で，販売

活動 eユに対す る努力水準を低下させ る結果，企 業の 期待利 得を減少 させ る可能性がある こ とを示

して い る，こ の ことは ， 非財務指標が反映す る活動の 補完的な役割を指摘 した Ittner　and 　Larcker

（1998a）および Dikolli　and 　Sedatole（2007）な どに対 して ， 非財務指標が反映す る活動が財務指標

が反映す る活動を補完 し て 企 業価値に結び つ い て い く具 体的なプ ロ セ ス を 明 らか にす る もの で あ

る とともに ， 非財務指標が 反映する活動が 企業価値に悪影響を与え るプ ロ セ ス の
一

端 を明らか にす

るもの で あ る．

5． お わ りに

　 本稿で は，非財務指標が反映する活動が，財務指標 が 反 映す る活 動を補完す る役割 をも つ とい

う状況 が存在する
一方で従業員に複数の 活動に 従事 させ る こ とに な る と い う状況 を同時 に考慮 し

たモ デ ル を構築 し ， 非財務指標導入 の 企業価値に 与 え る影響を分析 し た．

　 本稿 の 分析か ら次 の こ とが明 らか とな っ た，まず情報が対称的で あ り従業員の 努力水準が 観察

できる場合，非財務指標が反 映する顧 客サ
ービ ス 活動 の 貢献度の 水準が複数の 業績指標が反 映する

活動に直面す る従業員 の 業務無関連性 を上 回 る の で あれば （k ＜ λ）， 顧 客サ
ービ ス 活動 は 企業の 期

待利得にポ ジテ ィ ブな影響を与 え る こ とを確認 した，こ の 結果は，経営者が 従業員 に非財務指標 が

反 映す る活動 をお こ なわせ よ うとす る理 由を明 らか にす るもの で あ る．次に情報が非対称的で あ り

従業員の 努力水準が観察で きない 場合 J 経営者が非財 務指標を導入 し顧客サ
ービ ス 活動に従業員の

努力水準を引き出す こ とが必ず し も企業の 期待利得を最大化する も の で は な い 状況が存在する こ

とを示 した ，こ の よ うな状況は，た とえ当該企業 の 顧 客の 満足 度を高め る とい っ た非財務指標が反

映す る活動が ど の よ うな効果 をもつ に せ よ，従業員が 直面す る職場環 境に よ っ ては （食く k），非財

務指標 が反 映 する活 動 をお こ なわせ る こ とに よ っ て従業員 の 効率的な努力配分 を引き出す こ とが

で きず，企業価値を最大にす るこ とにつ な が らな い こ とを意味す る．さ らに，非財務指標を導入 し

販売活動に 加 え顧客サービ ス 活動に も従業員の 効率的な 努力 水 準を引き出す こ とが可能な状況に

お い て も （k ＜ k），非財務指標が反映す る顧客サービ ス 活 動をお こ なわせ る こ とが却っ て 企業価値

を減 少 させ る （k ≦ k ＜ k）の 状況が存在す る こ とを示 した，こ れ らの 結果 は，従業員が直面す る職

場 環境 を考慮する こ とに よ っ て ，これまで の 理論研究が解 明で きなか っ た非財務指標導入 に よるネ

ガ テ ィ ブな影響 の メカ ニ ズ ム を明 らか にす るもの で ある．

49

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管理 会計学 第 19 巻 第 1 号

　 もとよ り新た な業績指標を導入 す る際に 検討すべ き論 点 は，本稿で 取 り上 げた従業員 の 職揚環

境だ けは な い ．まず考え られ る の は 、企 業 自体が 直面する市場 環境 で あ る．こ の 点に つ い て Banker

and 　Mashruwara （2007）は，競争の 程度 とい う企業が直面する市場環 境に注 目 し， 競争 の 程度に依

存 して非財務指標 が企業価値 に与える影響が異なる こ とを示 し て い る．本稿は，非財務指標が反 映

す る活動 が，財務指標 が反 映す る活動 を補完する役割に注 目し企業価値に結び っ い て い くプ ロ セ ス

を定式化 した もの で ある が
， そ の よ うな活動が企業価値に 結びつ い て い くプ ロ セ ス には考慮すべ き

多数 の 要因が存在 して い るはずである．本稿で は また，1期 間ヱ ージ ェ ン シ ー
モ デル を展開す る こ

とに よ り，
一

定期 間に お ける従業員 の 複数 の努力 を分離 し，非財務指標導入の 影響 を比 較 ・分析 し

た ．しか し こ の よ うなモ デ ル で は，非財務指標導入 に よる影響は タイ ム ラグ付 きで 考慮 され るもの

の ，財 務指標の 影響に関す る時間的特性 に つ い て は考慮 され ては い な い ．こ の 種 の 問題 に つ い て は，

1期の エ
ージェ ン トの 行動 が 2 期 の プ リ ン シ パ ル の 利得に も影響を与え る 2 期間 モ デル を展 開 した

Ma （1991）な どの 多期 間 モ デル を用 い る こ とに よっ て ，解決 の 手掛 りが与え られ る と期待 され る．

さらに本稿で用 い た報酬契約は，エ
ージ ヱ ン トの努力 に対 して金銭 とい う 1 つ の 手段で報 い る とい

う限定的な契約 を想定 したもの で あるが，Campbell（2008）の よ うに昇進など実際に プ リン シ パ ル

が用い る さま ざまな手段は，よ り効率的な契約の 設計に資する と考え られる．これ らの論点をどの

よ うに捉 え分析す るかが今後の われ われ の 課題 とな る．

Appenclix　1　情報対称 下 におけ る経営者の 最大化 問題

　 従業員が選択す る努力水準が観察で きるケース に お い て ，プ リン シ パ ル である経営者 は次の 問

題 を解 く．

，躑 。

E［（1 ＋ λe・）F］− E［w （3・）］ （A −1）

　　　　　　　　　　s．t．　E［− exp 卜r（w （βo）− d（el，　e2 ））］］≧ − 1　　　　　　　　　　　　　（A −2）

　　　　　　　　　　　 e1
，
e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （A −3）

（A．2＞式 は従業員の 個人合理性（参加 ）制約で あ り，留保効用 を 一1とす る．また（A ．3）式は 従業員の 努

力水 準の 非負制約 で あ る．（A ．1）式 の 1 項 H に 本 文（1）式を代入す る と，次 の （A ．4）式 が得 られ る ，

　　　　　　　　　　　　　 E［（1十 λe2）F］＝ E ［（1 十 λe2 ）（e1 十 ε1）］　　　　　　　　　　　　　（A −4）

こ の ケ
ー

ス が従業員 の 努力水準が観察可能 で あ り，不確 実性が存在 しな い 状況である こ とを考慮す

る と（ε1 は測 定 に伴 うノ イ ズ で はな く，当期の 期末の利得 を構成する 従業員の 努力以外 の 要因で あ

る こ とに注意）， 次式が得 られ る．

　　　　　　　　　　　　　　　　E［（1 十 λez）Fl ＝ （1十 λe2 ）e1　　　　　　　　　　　　　　　　（A −5）

また ，（A ．2）式は等号で成立す る．なぜな ら，等号で成 立 し て い ない とすれ ば ， w （βo ）を下 げるこ と

で （A2 ）式を満た しなが ら（A ．1）式の 目的関数を大きくする こ とがで きるか らで ある．

　　　　　　　　 E［
一

・xp ［
一

・（w （3。）
− d（・、，e 、））］］＝

− 1 （＝ E卜 e ）rP卜 r〔0）］D 　 　 （A −6）

よ っ て，次式が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　 w （βo）＝ d（e1，　e2）　　　　　　　　　　　　　　　 （A
−7）

（A．5）式 と（A．7）式を（A，1）式に 代入 し，経営者の 最大化問題 をあらわす と次 の よ うに なる．
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　 　 　 　 　 　 　 　 1

驟 、

（1 ＋ λ・
・）・i

“
i（・1＋ ・蹇＋ 2k・

・
e

・） （A −8）

　　　　　　　　　　　　　 s．　t．　el
，
e2 ≧ 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （A −9）

（A．9）式 の 非負制約 を条件 として 経営者の最大化問題，（A．8）式 を解 くと，経営者 の 確実性等価（fiと

す る）を最大 にす る従業員の 努力水準は 次の 条件を満たす，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∂n

　　　　　　　　　　　　　S5i＝ i ”e；＋ （λ
’k）ei ≦ °’e；≧ °

　 　 　 （A −1°）

∂ll

茜
＝（λ

一k）el
−

ei ≦ °
・
eE ≧ °

　 ∂He
歪
西

＝ e左（1
−

e左＋ （λ｝k）e…）＝ °

（A −11）

（A −12）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∂n

　　　　　　　　　　　　・差〜居
； ・盖（（λ一k）・室一・；）一 ゜ 　 　 　 　 （A −13）

以下で は，∂n ／∂e1 ，∂rlノ∂ez を ne
、
，ne

、
と表記し，λ一kの あ らゆる範囲に応 じて ，経営者が従業員に

選択 させ る努力水
．
準をあらわす，ただ し， 本文 の 脚注 7 にお い て ， 情報対称下 にお ける経営者 の 最

大化問題が内点解を持 つ よ うに，（λ一k）
2

＜ 1と仮定 した こ とか ら，− 1 く λ一k 〈 1の 範囲の み を検

討す る．

1．− 1 〈 λ一k 〈 0の ケ
ー

ス ：

　 こ の 場合 ， e左≧ 0で あるか ら （λ
一k）el ≦ 0にな り， e＞lle、 ＝0を満たす努力水準は e甕＝＝　Oにな る．

　 また ，
e5　＝ Oで あれば，　 ne

、

： 1 − ei に な り，　 He
、
≦ O

、　elne
、

＝ 0を満たす e ｛＝ 1に なる．さらに

　 λ一k 〈 0で ある か ら，e；　 ・ 1
，
ei　 ・ Oは ne

、
≦ 0を満たす ．し た が っ て ，以上 の 条件を満たす従

　 業員 の 努力水 準は el ＝ 1
，
　e至＝ 0に なる．

2．λ一k ＝ 0の ケ
ース ：

　 こ の 場合』 。、

＝ 　
− e｝，eSne 、

＝ 　e＞（
− ei ）になる か ら ， He

、
≦ 0，e狐 e ，

＝ 0を満たす努力水準は e蹇＝ 0

　 になる．また，e…　 ＝ Oで あれば，　 ne
、

＝ 1 − e左，
e揖 e 、

・ 　 el （1
− eD に な り，He

、
≦ O、　elne

、

＝ 0を満

　 たす e晝＝ 1になる．し たが っ て ，以上 の 条件 を満たす従業員の 努力水準は e圭＝ 1，e…＝ 0に なる，

3． 0 く λ一k 〈 1の ケース ：

　 こ の 場合，el ≧ 0で あ るか ら （λ一k）e壬≧ 0にな り，　nez ≦ O，eSHe
、

＝ 0を満たす努力水準は eS ＝ 0

　 も し くは e≡＝ （λ一k）el にな る．こ こ で e老＝ Oであれば，　 ne
、

＝ 1 − ei
，
e｛Heユ

… 　e 左（1　一　el ）に な

　 り， He
、
≦ 0，　e担 e

、

＝ 0 を満 たす e 歪＝ 1になる．しか し ei ＝ 1
，
e…＝ 0は，　 nez ≦ 0を満た さない

　 こ とに なる．また，　fie2≦ 0，e…H θ
、

＝ 0を満 たす el ≡ O，　ei ≡ Oは，　elfie
、

＝ Oを満たす が，He
、
≦ 0を

　 満た さない こ とに なる，し たが っ て ，以上 の 条件を満たす従業員の 努力水準は e…＝ ＝　Oで はな い ．

　
一方，e＞　＝ （λ一k）e歪で あれば，　 ne

、

＝ 1 − （1− （λ一k）z）e｛，e左He、

＝ 　e左（1 − （1− （λ一k）2）eDl こ な

　 り，ne
、
≦ O

，
　e…n ，

、

＝ Oを満たす努力水準は el 　＝ 1／（1 − （λ一k）
2
）， el　＝ （λ一k）／（1 − （λ一k）

2
）に

　 なる．また ，こ の 努力水準の 組は ne
、
≦ O，e ＞n。

、

＝0を満たす．したが っ て ，以上 の 条件 を満た

　 す従業員の 努力水準は e；＝ 1／（1 − （λ一k）2），
e三≡ （λ

一k）／（1 − （λ一k）
2
）に なる．
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Appendix 　2　情報非対称下にお ける従業員 の 努力水準 の 選択

　 まず，従業員の 問題 は確実性 等価であ る次 の （A．14）式を最大にする こ とで ある，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1　　 　　　　 　　　 　　 r

騨 ・ ＋ β・
e

・ ＋ β・
λ・

・

−
i（・1＋ ・1＋ 2k・・e・）

一
互
（β呈・ ≡＋ β耋・ 歪）

s．t．e1，e2 ≧ 0

（A −14）

（A −15）

（A．15）式の 非負制約 を条件 と して従業員の 問題 を解 くと，従業員の確実性等価（CEとす る）を最大に

する努力水準 e
ユ，

e2 は次の 条件を満たす．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∂CE

　　　　　　　　　　　　　Of，　
＝
　B・　

”
　
el
　
’
　
ke≡≦ °・el ≧ °

　 　 　 　 （A ロ16）

∂CE

茜
＝ β・

λ一e…
− kei ≦ °

，
ei ≧ °

　 ∂CEe

畴
＝ e左（β・

− e左
一ke…）＝ °

（A −17）

（A −18）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∂CE

　　　　　　　　　　　　　
e
裾

軍 e剏
一e5 − kel）＝ °

　 　 　 　
（A −19）

以下で は，∂CE／∂el ，∂CE／∂e2 を CEe
、
、CEe

、
と表記 し，経営者が与えるイ ン セ ン テ ィ ブ係数 β1， β2の

　　　あ らゆる範囲に応 じ て，従業員が選択する努力水準の組合せ を場合分けで導出する．

LCEe
ユ

く 0で あれ ば ，　 elCEe
、

＝ 0を満 たす努力水準は e｛＝ 0に な る ．また e宝＝ 0で あ る か ら ，

　 CEez ＝ β2λ
一e…≦ 0になる．

　（a）さらに，CEe
、

＝ 　P2λ一
　e5 ＜ 0で あれ ば，　 eSCEe

、

＝ 0を満たす努力水準 は e＞＝ 0に な る ．し た

　　　が っ て ，以上 の 条件を満たす従業員 の 努力水 準は e｛　＝　O，　e5 ＝0に な る ．

　　
： CEe

、
＜ 0、　CEe

、
＜ 0で あ るか ら，（β1 く 0，β2 く 0）の ケー

ス で ある．

　（b）一方 ， CE
。
、

ニ β2）、　
一

　ei ＝0で あれ ば，　 eECE
。
、

＝ 0を満たす努力水準は e蓋＝ β2λになる．した

　　　が っ て，以上 の 条件を満 たす従業員の 努力水準 は el　 ＝ 　O
，
　e5 ＝ β2λになる．

　　 ： CEei く O，　CE，、

＝ 0で あ るか ら ， （β1
一

β2λk く 0，β2 ≧ O）の ケース で ある．

　　 ※ こ こで，β，
＝ 0で あれ ば，e蓋＝0にな る こ とに注 意．

2． CEe
ユ

＝Oで あれ ば，　 el ＝β1
− keiで ある．また CEe

、

； β2λ
一β1k

− （1 − k2）e蓋≦ 0にな る．

　（a）さらに ， CEe
、

三β2λ
一

β1k
− （1 − k2）e…く 0であれ ば ，　e…CEe

，

＝0を満たす努力水準は e簑＝ 0

　　　になる．したが っ て ，以上 の条件を満 たす従業員の努力水準は el 　＝ 　S1．　e蓋＝ 0になる．

　　 ： CEe
、

＝ 0
，
CEe

、
く 0で あるか ら ， （β1 ≧ 0， β2λ

一β1k 〈 0）の ケ
ー

ス であ る．

　　 ※ こ こ で ， β1　＝ Oであれ ば ， e宝　＝ 0になる こ とに注 意．

　（b）一
方 ， CEe2 ； β2 λ

一β1k
− 〔1 − k2）e 蹇　＝ O で あ れ ば ，　 e…CEe

，

＝・　 O を 満 た す 努 力 水 準 は

　　　e＞＝（β2λ　一　Blk）／（1 − k2）に なる． した が っ て ， 以 上 の 条 件 を満たす従業員 の 努力水 準は

　　　e ｛＝（β1
一

β2λk）／（1 − k2），ei ＝ （β2λ
一β1k ）／（1 − k2）になる．

　　
： cE

，
、

＝o，　cE 。
、

二 〇で ある か ら，（（β，
　一　32λk）／（1 − k2）≧ o，（β2λ一

β1k ）／（1 − k2）≧ o）の ケー

　 　 ス で あ る ，

　　 ※ k ∈ （O，1）で あ る こ とに 注目す る と，βユ
ー
β2λk ≧ 0

，β2λ
一

β1k ≧ 0の ケース で ある ．こ こ で 、
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　　 β1
一

β2λk ＝ 0もしくは β2λ
一β，

k ＝ Oで あれば，　 e｛＝ 0もし くは ei ＝ Oに なるこ とに 注意

経営者が与 え うるイ ン セ ン テ ィ ブ係数に依存 して ，従業員が選択す る努力水 準を整 理する と次の よ

うに なる，

1．β1 ≦ 0か つ β2 ≦ 0で あれ ば，従業員は e 皇＝ 0，e 圭＝ 0を選択 する．

2．β1
一
β2λk ≦ 0か つ β2 ＞ 0で あれ ば ， 従業員は e晝　＝ 　O，　eE　＝ 　B2λを選 択す る．

3、βi ＞ 0か つ β2λ
一β1k ≦ 0であれば，従業員は e瑩＝ β1，e羞＝ 0を選択す る．

4．β1
一β2λk ＞ 0 か っ β，

λ　
一

　Blk＞ 0 で あ れ ば ，従 業 員 は el ＝ （β1
一β2λk）／（1 − k2），

e…　＝

　　（βzλ
一

β，
k）／（1 − k2）を選択する．

こ こ で 1 と 2 の ケース の イン セ ン テ ィ ブ係数 を経営者が報酬契約に与 える揚合 ， 従業員が e1 に選

択す る努力水準は 0にな る．こ の とき ， ez に努力水 準を選択 した として も ， 本文 （3）式 か ら（報酬 支

払前 の ）企業の 期待利得は 0になり ， 企業の 利得を最大にす るケ
ー

ス で はない こ とがわかる．

Appendix　3　命題 2（c）

　 本文 （33）式 の 企業の期待利得の差 を 0にする従業員の 業務無関連性 の 境界値 kが ，顧 客サービ ス

活動 の 貢献度と財務指標 の 不確実性 が λ≦ 1 ≦ σ呈の 関係にあ る状況 にお い て ， 0と kの問に 1つ の

み存在す る こ とを示す．

　 まず，本文（34）式 の 分母 を次の よ うに書 き換える，

　　　　 2〔1 十 rσ龕）［（λ
z
　rσ聖十 rσ鬟）〔1 − kz 十 2kλ）十 （1 − k2）

2
　r2σ壬σ量十 λ

2
（1 − （λ

一k）
2
）］　（A ．20）

こ こ で λと kに 関す る本文 の 仮定 よ り ， （A ．20）式は 正 で ある こ とがわ か る．し た が っ て ，（33）式 の

分子 を 0に する業務無関連性 kの 水準を求め る こ とに よ っ て
， 境界値 藍が得 られ る ．しか し（33）式

の分子 を 0に する kを求 める こ とは ，kに 関す る 4 次方程式の 4 つ の 解を計算し な けれ ばな らな い ．

こ こ で は λ ≦ 1 ≦ σ1で あ る状況を十分条件 と して ，4 つ の 解の 中，3 つ が 0 と 襲の 間以外 の範囲に

存在する こ とを示 し，（33）式 の 分子 を oにす る，つ ま り（33）式 の 符号を決 定す る kの 水 準が 0と 食の

間 の 範囲 にお い て 1 つ の み 存在す る こ とを証明す る．

　 まず本文 （33）式 の 分子 を kにつ い て整理する と，（A ．21）式 の ように あらわす こ とが で きる，

　 （
− r2 σiff蹇）k4 十 【（λ

2
　rσ壬十 rσ 塁）（1十 2rσ耋）十 λ2r2 σ呈］k2 十 卜2λ（λ

2
十 λ2rσ耋十 rσ耋）］k 十 λ

4
　（A ．21）

（A．21）式か ら各係数の 符号の み を観察す ると，（一）k4 ＋ （＋）k2 ＋ （一）k ＋ （＋ ）にな っ て い る．こ こ で，

kの 実際の 値は無視して 正 で あるこ との みに注意し，係数 の符号の 変更に注目す ると，3 回変更す

る こ とが わ か る ．こ の こ とはデカ ル トの 符号 の ル
ー

ル か ら（た とえば，Anderson　et　 aL ，1998；

Grabiner，1999を参照の こ と）， （A．21）式の 解が正 の 範囲に 3 つ （も しくは偶数少ない 1つ ）存在 し ，

残 り 1 つ は負の範囲に存在する こ とを示す もの で ある．こ こ で負の 範囲に存在す る解 を k
。
とする，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Eoく 0

　 次に本文 （34）式 と（35）式 か ら 0と Rの 間の範 囲にお い て 少 な くとも 1 つ の解 が存在す る こ とが わ

か る．こ の 解の 1 つ を 馬とする．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 0 く k1 〈 k

また 喪以上 の 範囲に存在す る解を確認す るために ， （33＞式 の 分子 を（A．22）式 の よ うに書き換え る．

　　　　　　　　 r2 σ呈σ 蹇（1 − k2）k2 十 （λ
2
十 λ2　r薩十 r σ1）k［（1 十 rffi ）k　一　2λ］k2 十 λ4

　　　　 （A ．22）
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こ こ で λ≦ 1 ≦ σ垂で あ る状況を考え る，さらに kが λに近づ くときには（k → λ），（A．22＞式は正 に な

る ，kが 食に近づ くときに は ，（33）式が負に な る こ とを示 した本文（34）式 と補題 1（a）か ら R く λに あ

る こ と に注意す る と，喪とλの 間 の 範 囲に お い て 少な くとも 1 つ の 解が存在する こ とがわか る．こ の

解 の 1 つ を k2とす る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　k く k2 ＜ λ

　 さらに本文（33）式 の 分子は ，（A ．21）式 で あ らわ して い る よ うに，最高次項 k4の 係数が負の 多項

式である．こ こ で 多項式関数に つ い て の 定理 か ら（た とえ ば，Taalman　and 　Kwasik．2006， 5 章

「Polynomial　Functions］ の 定理 5．6，　 p．401），　k → 。。 とした場合，（A．21）式は偶数 の 最高次項 k4の

係数の符号に した が い 負にな る，こ れ は kが λに近づ くときに（33）式 の 分子 が 正 で あっ たこ とか ら

λと 。D の 間の範 囲にお い て少 な く とも 1 つ の 解が存在す る こ とがわか る．こ の解 の 1 っ を k3とす

る，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 λ＜ k3 ＜ co

　 以上 か ら，本文（33）式の 分子 を 0 にす る kが 4 つ 存在 し， 4 つ の 中 1 つ が負の 範囲 ko ＜ 0， 2

つ が境界値 を超 える正 の範 囲 k く k2 く λ＜ k3 ＜ 。。 に存在す る こ とが わか る．した が っ て 0と kの

間の 範囲にお い て ，（33）式 の 分子を 0にする kは 0 ＜ k1＜ kの み存在する．
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（注 ）

1 企業の 所有者 をプ リン シ パ ル ，経営者 を エ
ージ ェ ン トとす るエ

ー
ジ ェ ン シ

ー
モ デル と考え て も以

下の 分析 は敵用で きる，
2Banker

　et　a1．（2000＞は，顧客満足度 とい っ た非財 務指標 で測 定 され る活 動が将来 に生み 出され るキ

ャ ソ シ ュ
・フ ロ

ー
に結びつ い て い くプ ロ セ ス に タイ ム ラ グが存在す る と報告 し て い る，

3 現実 にお い て ，顧客を怒 らせ る行為 な ど購入 の 意思 を取 り止 め させ る とい う負の努力水準も存在

する と考えられ るが ，顧客中心の 経営戦略をとっ て い る企 業が意図的にそ の よ うな行動を行 わせ る

とは考 え られ な い ，従業員に とっ て も同様 であ る と考 え られ る こ とか ら，以下の 分析で は努力水準

が負の ケース は排除 し て い る．
4 彼 らは非財 務指標が将来 の期 間にお け る財務指標で測 定され る業績の 先行指標で ある と した．非

財務指標の 代わ りに株価を用い る こ ともある（Holmstrδm 　and 　Tirole，1993 ；Ittner　and 　Larcker，1998a），
5 比 較を容易にす るため に，固定報酬 の み を用 い た報酬契約 は，w （βo）と表記す る．
6 こ の 点に つ い て は ，伊藤 （2003）の 54 飾 「マ ル チ タ ス ク ・モ デル 」 にお い て より詳 しい 説明が あ

る，

7 情 報対 称 下 に お け る経 営者 の 最大 化 閣題 を HFB と 表記 し
， 次 式 が 成 立 す る と仮 定す る ．

∂
2nFB

／∂e呈・∂
2nFB

／∂e弖《 ∂
2nFB

／∂e
、
e2 ）

2
＝ 1 −

（λ
一k）

2
＞ 0．

8 経営者の 直面する問題が maXe
、
　e1 − d（e1）となるケース で ある．

9 詳細な証明は付録を参照 の こ と．

10k ＝ kの 場合 ， 経営者が 選択す る報 酬契約は 無差別 で あ るが
， 非財務指標 を利用す るには コ ス ト

がか か る こ とを考慮 し，経営者が財務指標 を用い た報酬契約を利用 する と仮定 した ．
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