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〈 論 文要 旨〉

　本 論文の 目的 は ，
「日本 企業 の 株 式所有構 造 の 特徴で あ る銀行支配 ，相互 持 合が，経営者 の 利益

マ ネジ メ ン ト行動 に どの よ うに影響 を与 える の か 」を理 論的に 説 明す る こ とで あ る．ゲーム 理 論

の 手 法 を 用い て ，経営者 と株主 をプ レ イ ヤ
ー

とす る 2 期問モ デル の 分析 を行 っ た ．分析結果 は
，次

の 2 点に 要約 され る．（1）日本企 業は 株式所 有構 造に か か わ らず ，

一
般 に利 益 マ ネ ジ メ ン トを行 う

傾向が あ る．（2）株式 所有構造に よ っ て 目本企 業の 利益 マ ネジ メ ン ト傾 向が異 な り，最 も強い の が

株式相互 持合企業，次に金 融機 関の 支配 力が 強 い 企 業 ，最 も弱い の が特 別な支配 的株 主 を もた な

い 企業ある ．
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StructUre　of 　Shareholdings　and 　Earnings　Management

Tatsushi　Yamalnoto

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 The　purpose　of 　this　paper　is　to　theoretically　explain　the　relationsh 韮ps　between　the　characteristics 　of

shareholdings 　in　Japanese　firms　and 　earnings 　management ．　Using　a　method 　of 　game 　theory，　we 　had
two −period　model 　analysis 　in　wh 韮ch 　the　players　are 　a　 manager 　 and 　a 　shareholden 　The 　results 　 are

summarized 　as　fbnows ：

（1）Japanese　fiTTns　tend 　to　manage 　earnings 　regardless 　ofthe 　characteristics 　of　shareholdings ．

（2）The　tendency 　of 　eamings 　management 　depends ロpon　the　characteristics 　of 　shareho 玉dings．　Firms
whose 　main 　shareholders

’
　are 　mutual 　holding　firms　have　the　strongest　tendency．　The　firms　which 　are

governed　by　banks　have　the　second 　strongest ．　Those　which 　are 　govemed 　neither 　by　mutual 　holding
firrns　nor 　by　banks　have　the　weakest ．
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1 ． は じめ に

　 明 らか な粉 飾 決 算 は 別 と し て も ， 通 常 ， 企 業 に お い て 利 益 マ ネ ジ メ ン ト （earnings

management ；以 下
，

「EM 」）が行 われ て い る数多 くの 証拠 があ る 1．経営者 が EM を行 う理 由は
，

株 主 と経 営者 間 の 契約 に お い て会 計利益 が重要 な役割 を果 た し経 営者 は EM に よ り様 々 なメ

リ ッ トの 享 受 を期待 で き るか らで ある 2 朋 示 的 なメ リッ トと し て は 経 営者地位 の 確 保経 営者

報酬 の 増 大黙 示 的 なメ リ ッ トと して は企 業 内に お ける プ ライ ベ ー
ト ・ベ ネ フ ィ ッ ト （perks ）

の 獲 得 な どが ある だ ろ う．こ れ らは 所 有 と経営 の 分離 によ っ て 発 生 す るエ ージ ェ ン シ ー ・コ ス

トを形成 し
，
そ の

一
部は 不 可避で あ る と考え られ る 3．

　 し か し
，
エ ージ ェ ン シ ー ・コ ス トは ，経 営者が 情報 の 非 対称性 を利用 し て得 る経 済的 レ ン トで

あ り，
そ の 発生 を最小 限 に と どめ る こ とが 社会的に望 ま し い こ とは 明 らか で あ る 4 従 っ て

，
そ の

発生 に大 きな影響を及 ぼす EM がなぜ行 われ る の か ，そ の 原 因を解明で きれ ば ，株主 は 経営者 と

の 間で よ り効率的な契約 を 実現す る こ とが で き る と考え られ る ．そ こ で 本論 文の 目的は
，
EM が

行 われ る原 因 の 1 つ として ，銀行 支配 ，相 互 持 合 と い っ た 日本独 自の 株式 所有構造 を考え，そ れ ら

が経 営者 の EM 行動 に ど の よ うな 影響 を 与 え る か を 明 らか に す る こ と で あ る．

　EM は
， 会 計 手 続 の 選 択 適 用 に よ る 会 計 利 益 マ ネ ジ メ ン ト （accounting 　 earnings

management ；以 下 ，「AEM 」） と
，取 引実態 そ の もの を変 更す る 実態利 益 マ ネ ジ メ ン ト （real

earnings 　management ；以 下，「REM 」） とに分類 され る 5通 常，経営者 は 自らが 希望 す る報告

利益 を公 表す る た め に
，
まず GAAP 内の AEM を行 い

，そ れ で 十 分で なけれ ば GAAP を逸脱 す る

AEM ，さらに REM を行 うと考え られ る．しか し
，
AEM で あれ REM で あ れ

，結果 的に経営者の 希

望す る報告利 益の 公 表 を 目的 と して行 われ る た め ，本研究で は，AEM と REM を区別 せ ず ，
そ の 全

体を EM と と ら え て 分析 す る こ と にす る．

　 日本企業 の 経営者持株 比 率 と EM に 関す る理 論 的研究 には ，［［leshima　and 　Shuto（2008 ）が あ

る．［lbshima　and 　Shuto（2008 ）は ，経営者 の 株 式 保有比 率が 高 ま る に っ れ て EM が 減少す るが ，あ

る 程 度それ が 高ま る とか え っ て EM が増 加 し，さ らに高 ま る と再 び EM が減少 す る傾 向が あ る

こ とを理 論分析 を通 して主 張 し，そ の 結果 を 実証分析に よ り検証 して い る ．

　また
， 日本企 業 の 株 式所 有構 造 と EM に 関す る先行研 究 に は ，次 の も の が ある ，木村 （2004）は ，

分析期間 を 1984 年 か ら 2000 年 ，分析対 象 を 日本 の 各証券 取引所の 上場 企業 とす る実 証分析 を

行い
，金 融機 関 によ る株 式保 有が 経 営者 の 裁 量的会 計行 動 （AEM ） を抑制する と主 張 し て い る ．

首藤（2006）は 経営者の 減益 回避行 動 に注 目 して
，分析 期 間を 1991 年 か ら 1999 年 ，分析 対象 を東

京 ，大 阪 ，名古 屋証 券取 引所 の 上 揚企 業 とす る実証 分析を行 い
，
金 融機 関に よ る株式 保有は減 益回

避 の 利益 調整 （AEM ） を抑 制す る
一

方，株 式相互 持合 はそれ を増加 させ る と主 張 して い る ．

　こ の よ うに経 営者 の 株 式保 有 と EM の 関係 に つ い て は 理 論 ，実証 と もに研 究が 行 われ て い る．

しか し，金融機 関 ，持合企 業の 株 式保有 と EM の 関係 に っ い て は ，実 証研 究 は 行われ て い るが
，筆

者 の 知 る 限 り理 論 的研 究は 見 られ な い よ うに 思わ れ る．そ こ で 本論 文で は
，

「日本 企業 の 株 式所

有構造 の 特徴で あ る銀行 支配 ，相互 持合 が 経 営者 の EM 行 動に どの よ うな影響を 与 える の か 」

に つ い て 理 論 モ デ ル を 通 して 分析す る こ とに した い ．
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2 ． 理論 モ デル

2ユ プ レ イ ヤ ー

　モ デル に お ける プ レ イ ヤ
ー

は 経 営者 と株主 で
，
と もに リ ス ク 中立 的で ある と仮 定す る ．株 主 と

して は
一般株 主 ，金 融機 関 ，相 互 持合 企業 を想 定 し，単純化 の た め に ，い ずれ か の 株主 が企 業 の す

べ て の 株 式 を所 有す る とす る．そ し て
， どの 株 主が 株式 を所 有 し て い る か に応 じ て

，

「一般株 主支

配型企 業」 ，「金融機 関支配 型企業」 ，
「持合株 主支配 型企 業」 と呼ぶ こ とにす る．モ デ ル は 2 期

間 モ デル で あ り 6
，経営者 と株 主 は 2 期 間の 期 待利 得 の 合計 を最 大化 す るよ うに行 動す る とし

，

単純化 の た め に 貨幣 の 時間価値は無視す る こ とに する．

2．2　 1期の イ ベ ン トと利 得

イ ベ ン ト

　図 1 は 1 期の イ ベ ン ト ・ツ リ
ー

（以 下 ，
こ れ を 「基本モ デル 」 と呼ぶ ）で あ る．ま ず企業業績

に は Good 利益 と Bad 利益 の み が存 在 し，経営者 は それぞ れ の 起 こ る確 率 が 112で ある と予 想 し

て い る．Good 利益が 起 こ っ た 時 経 営者 は EM を行 わず （行動 「Honest」 を選択 し） ，
Bad 利 益

が起 こ っ た時
，
経営者 は EM を行 うか ど うか （行動 「EM 」 か行 動 「Honestj か）を選 択す る．，

そ し て EM を選択 した 時 ，そ の 後 に EM の 成功 （Not　Guilty
，以 下 「NG 」）また は不成 功 （Guilty，

以 下 rG 」）が 起こ るとす る．EM の 成功 とは ，  会計利益 マ ネ ジ メ ン トに っ い て は ，監査 人が 企 業

の 報告利 益 を適正 と判 断 し
，  実態利 益 マ ネ ジ メ ン トに っ い て は ，企業 の 最適行 動 か らの 乖離が ，

監 査役 ，社 外 取 締役 等 に 指摘 され な か っ た こ と を意 味す る．そ し て 経 営者 は，EM の 成 功確 率 が

q （0≦ g ≦ i）で あ る と予 想 し て い る とす る ．

　株価 は 報告利益 に反 応 し ，高い 報告 利益 は株 価上 昇 を
，
低 い 報告利 益 は株 価下 落 を招 く と仮 定

す る．そ して 単純化 の た め
，
EM を用 い て 高利 益 を報告 した こ とが暴 露 されれ ば

，経営者 は解雇 さ

れ ，株価 は 回 復不 可 能 な程度 に 下落す る と し ，
こ の 時点 で ゲーム は 終 了す る．ま た 株主 は 1期末 に ，

株式 を継続保有す るか 売却す る か （行動 「Hold」 か行動 「Sell」 か 〉 を選 択す る．

　
一般株 主は ナイーブ で ，「当期 に株 価が 上昇 して い れ ば次期 も株価 が 上昇 し，反 対 に 下 落 して

い れ ば 次期 も下落す る」 と予想す る とす る．その た め ，高利 益 が報 告 され た時 ，EM が暴 露 され た

場合 を除 い て
，

一
般株 主は Hold を選 択す る と仮定す る ．金 融機 関株 主

，
持 合企業株 主 は 後 述す る

よ うに
一

般株主 よ り株式 の 保有傾向 が強 い の で
，金 融機 関株 主 ，持 合企業株 主 に つ い て も，高利益

が報告 され た 時，EM が暴 露され た 場合 を除い て ，Hold を選 択す る と仮 定す る，

　次に
，
Bad 利益 が 報告 され た場合 に っ い て 考 える ．金融機 関株主，持 合企 業株主 は，

一
般株 主 よ

り企 業 に っ い て よ り正 確 な 情報 を も っ て い る と考 え られ ，金融機 関株 主 と持合 企業株 主 の 情報

量 は 同 じと仮 定す る．こ こ で金 融機 関株主，持合 企業株主 が Sell し よ うとす る時 ，
金 融機 関株 主

，

持合企業株 主 は，企業 に っ い て 同 じ悲観的情報 を も っ て お り，そ の 情 報 は，
一般株 主 が も っ て い る

情報 よ りも正 確で あ る ．その た め
，
金 融 機 関株主 持 合企 業株 主が Sell し よ う とす る時，そ の 受 け

皿 として株式 を購 入 す る の は ，

一般株主 で あ る と仮 定す る ．

　また
一般株 主 は 楽 観的情報 （good 　news ） を正 確 に 評 価す る能力 をもた ない が

，悲 観 的情報

（bad　news ）に つ い て は
， ある程 度 ，

正 確 に 評価 す る 能力 を も つ と仮定 す る．こ れ は，短期的 な売買

によ りキ ャ ピ タル ・ゲイ ン を得 よ うとす る
一般株主 が 株 式 を保 有 し続 け る こ とに よ る機会 損失

に敏感 で あ る とい う事 実 を反映 し て い る．しか し，金 融機 関株 主持 合企業株 主は
一般株主 よ り情・
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報優 位に ある の で 厂 般株 主 が SeU しよ うとす る 時，そ れ を購 入 す る こ とは ない ，こ れ に対 し て
，

潜在 的な
一

般株 主 は
，

一
般 に 「自分は ，市揚 が適切 に 評価 して い ない 企業 を探 し 出す こ とが で き

る」 と考 え て い る の で
，現在の

一
般株主が Sellす る株式 を購入 す る の は ，

こ の よ うな潜在 的な
一

般株主 で あ る と考 え られ る ．従 っ て 厂 般株 主が Sellす る時 ，他 の 潜在的な
一

般株 主 が購入 する と

仮 定す る ．

図 1 基 本モ デル

【ma ，　b】 （m ＞ 】）

［a，b］（a ＞ O，　b ＞ 0｝

［0，0】

［
石

・e・
bl（n ＞ L°〈 es 〈 1）

　

［
一 ，e．

　bl （α ≧ 1，0 く e
．

く 1）

1 利得 の組 は 【経 営者 利 得，株 主利 得 】で あ る。

聾

　プ レ イ ヤ
ーの 利 得 は ， ［経 営者利 得 ，株主利 得］ と し て 図 1 に 示 され て い る （図 が煩 雑 に な る

の を避 ける た め，均衡 に影響を与 えない 利 得は 省 略 して い る） 株 主利 得 は 報告利 益の 増加 関数

と考 え る。そ して 経 営者 利得 は 次 の よ うな特徴 を もつ とす る．

○真 実の 利益 が Good 利益 で ある場合

　真実の 利益 が Good 利益 で ある揚合 ，それ が Bad 利益 で あ る場合 よ り，経 営者利得 は大 きい ．

○真 実の 利益 が Bad 利 益 で あ る場合

　EM 成功，EM 失敗 Honest 後の Sell，Ho 皿 est 後 の Hold，そ れ ぞ れ の ケ
ー

ス の 経営者利 得に つ い

て
，次の よ うな特徴が あ る とす る ．

・EM 成功 の ケ
ー

ス の 経 営者利 得 が最 も大 き い ．
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・EM 失敗 の ケ
ー

ス の 経営者利 得が 最 も 小 さい ．

・Honest 後 の Sellの ケ ース
，
Honest 後 の Hold の ケース の 経 営者利 得 に つ い て は，企 業 の タイ

プ に依存 する．こ の 場合 ，経営者利得に影響を与 え る の は
，株 主 の 行動 （「Hold」ま た は 「Sell」）

と経営者 に対 す るペ ナ ル テ ィ で あ る．株 主行 動に っ い て は
，
Sellされ ず に Hold され れ ば経 営

者利 得 は 増加 す る こ とは あ れ ，減少 する こ とは な く，ペ ナ ル テ ィ が 経営者 に科せ られ れ ば経 営

者利 得は減少 する ．

　そ して，真 実 の 利 益が Bad 利 益で 経 営者 が EM し，Not　Gu 丑ty とな り，株 主が Hold した場合 （以

下 ，
こ の よ うなイベ ン ト・セ ッ トを （Bad ，

EM
，
NG

，
Hold ）と記す ），経営者利 得 を a

，株 主 利得 を b

とする （a ＞ O
，
b ＞ 0）．そ して簡 略化 の ため，こ れ を基準 と して 他 の イ ベ ン ト

・セ ッ トの 経 営者利得 ，

株 主利 得 を相対 的に定義 す るこ とに する。

　 （Good，Honest，＿，Hold） の 時 （経 営者 が Honest を 選 択する 場合，Guiltyか Not　Guiltyか を

経 営者 が 予想す る必 要 が ない の で
，
これ を 「＿」 で 表 し て い る ，以下 同様 ） ，真実の 利益 が Goed 利

益 で あ る の で，EM の 成功 に よ り Hold を確 保 した （Bad ，EM ，NG ，Hold）の 時 よ り，経 営者利 得 が

高 くな る．そ こ で
， （Good ，

Honest
，＿，

Hold ）の 経 営者利 得 を ma （m ＞ 1）とす る 厂 方 ，市場 は 報告利

益 に反 応す る の で
，
株 主利得 は （Bad ，EM ，NG ，Hold） の 場合 と同様 に b とす る．

　 （Bad ，
EM

，
G

，＿） の 時，経 営者 は解 雇 され，株 価 は 回復不 可能 な程度 に 下落 す る と考え る の で ，

経営者利得 ，株主利得は と もに 0 と し
，
こ の 時点で ゲーム は 終 了 す る とす る （そ の た め

，
イ ベ ン

ト ・セ ッ トにおい て 「Se山 ま た は 「Hold」 を表す部分 が 「」 とな っ て い る） ．

また，（Bad ，Honest ，＿，Sell＞の 時 ，利得 の 組 を［a！fin，e，
b］， （Bad ，Honest ，＿，Hold）の 時 ，利得 の

組 を［α 　a！pm ，
θ

θ
b］とす る．こ こ で，n は Bad 利 益の 報告 に よ り経営者 が 受 け る

一
般 的ペ ナ ル テ ィ

で あ り ，
n ＞ 1とす る ．β ， γは

，それぞれ金 融機 関支配型 企業 持 合株主支 配型企業 に特 有 の ペ ナ ル

テ ィ を表 すパ ラ メ
ー

タで ある ．n ，α ，β，γ と株 主 の タイ プ と の 関係 は 表 1 に示 す とお りで あ る ．

　 α は
，
Bad 利 益 を Honest して Hold を確保 した 時 の 経 営者 の メ リ ッ トで あ る．今 ，金融機 関 に

株 式 を売却 され た 時の ペ ナ ル テ ィ β，持合株主支配型企 業 にお い て Bad 利益 を報告 した 時の ペ

ナ ル テ ィ γを度外視 して （β＝1 ＝1と して ），
α の 特徴 に っ い て 考 え る こ とにす る．β ， 7 を度 外

視 す る理 由 は経 営者利 得 に影 響 を与 える α 以 外の 要 素の 中か ら，企 業 の タ イ プ に依存す る 要素

を除外 して
，
Bad 利 益 の Honest に よ っ て Holdを確 保 した時の 純粋 な経営者 メ リ ッ トを考 え る

ためで ある．（Bad ，
Honest

一 ，
Hold ） の 経営者利得 cva ！n と （Bad ，

Honest
，＿，
Sell） の 経営者利 得

a ／n を比 較す る と
，
Hold の 確 保 と い う観 点 か ら厂 般 に前 者が 後者 よ り大 きくな る と考 え られ

る．α は こ の こ とを表す パ ラ メ
ー タで ある 但 し厂 般株 主 は株 主 と して の 地 位以 外 に企 業 と特別

な利害関係 をもた な い の で ，誰が一般株 主で あ っ て も経営者に と っ て 重要 で は な い ．そ の た め 厂

般株 主支 配型企 業に お い て は α ＝ 1とし，金 融機関支配 型企 業，持合株主 支配型 企業に お い て は

α ＞ 1とす る、

　金融機 関支 配型企 業の 場 合 ，金 融機 関 は株 式 を保 有する と ともに 融 資も行 っ て い る と考 え ら

れ る．こ の よ うな状況 に お い て ，Bad 利 益 を報告 して 株主 が Sel1す る と，同時 に 融 資も中止 され る

可 能性 が 高い ．こ れ は
，経 営者 に と っ て 大 き な ペ ナ ル テ ィ とな る ．βは こ の ペ ナ ル テ ィ を表 す 十

分大 きな値 とし厂 般株主 支配型企業 ，持合株主 支配 型 企 業 に つ い て は β＝1とす る．
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表 1 株主の タイ プ と パ ラ メ
ータ の 関係

パ ラメ ータ η α β 7

Bad 利 益 の Bad 　 利　益 　を 金 融 機 関 に 株 式 を 持 合 株 主 支 配型 企 業

報 告 に よ り Honest して Hold 売 却 され た 時 の 経 に お い て 、 Bad 利 益

意 味 経 営 者 が 受 を確 保 した 時 の 経 営者 の ペ ナ ル テ ィ を 報 告 し た 時 の 経 営

け る
一般 的 営者 の メ リ ッ ト 者の ペ ナ ル テ ィ

ペ ナ ル テ ィ

一
般株 主 α ＝1需 β ＝ 1儲

7 ＝ 1勲 ★

支配型 企業

金融機関 η ＞ 1 α ＞ 1密 βは＋ 分大 きい 7 ＝1轍 ★

支配型企 業

持合株 主 α ＞ 1★

β ＝ 1鼎 7 ＞ 〉 α

支配型企 業
t

α ＝ 1は メ リ ッ トな し、 α ＞ 1は メ リ ッ トあ りを表 す。
dede

　fi＝1は 、 対象企 業 が 金 融機 関支配 型 企 業で な い た め 、
こ の ペ ナ ル テ ィ が な い こ とを 示 し て

　 　 　 　 　 い る 。
dekde

　7 ＝ 1は 、 対 象企業 が持合株主 支配型企業 で ない た め 、こ の ペ ナル テ ィ が ない こ とを示 して

　 　 　　 　い る 。

　相互 持合 企業 ど うしは ，

一
般 に長 期 に わ た っ て 株 式 を相 互保 有す る．しか し，企 業業績が低迷す

れ ば ，保 有株式 の 価値 は 大 き く下 落す るた め ，相 互持 合企 業 に とっ て も看過 で きない 問題 とな る．

こ の よ うな揚合 ，持合 グ ル ープ 内で の 取締役 の 派遣 や ，経 営者 交代 の 可能性す らあ り
，
こ れ は経営

者 に と っ て非 常 に 大 き な ペ ナ ル テ ィ と なる ．γは こ の ペ ナ ル テ ィ を表 すパ ラ メ
ータで あ り，持 合

株 主支配型企 業 に つ い て は γ 〉〉 α とす る．っ ま り ，Bad 利 益 を Honest して Hold を確保 した こ

とに よ る経営者 の メ リ ッ トα を
，打ち消 し て 余 りあ る ほ ど の 大 き な ペ ナ ル テ ィ 7 が

，
経営者 に 科

せ られ る とす る ．一般 株主 支配 型企業 ，金融機 関支配型企 業に つ い て は 7 ・＝ 1 とす る．

　 こ こ で
，
n と α の 関係 につ い て 考 える s 般 株主 支配 型企 業 に つ い て は α ＝1＜ n で あ る．金 融

機 関 支 配 型 企 業 に つ い て は （7 ＝ 1 ），（Bad ，Honest ，＿，Hold ）の 経 営 者 利 得 は αu！n で あ

り，（Bad ，EM ，NG ，Hold ）の 経営者利 得 は a で あ る．い ずれ の 場合 も株主 の 選択 は Hold で あ り，経

営者利得 は ，EM して い な い 前者が後者に 比 べ て か な り大 き い と考え られ る の で ，α 〉 ＞ n とす る．

持合株 主支配型 企 業 に つ い て は ，（Bad ，
Honest

，＿，Hold）の 経 営者 利得 は α a／卿 で あ るが
，
こ れ か ら

持合株 主 支配型 企 業 に 特有 の ペ ナ ル テ ィ 7 を度 外視 した α α／η の 部分 は ，金 融機 関支 配型企業 と

同様 の 理 由 に よ り ，（Bad ，
EM

，
NG ，Hold ）の 経 営 者 利 得 α よ り も か な り大 きい と考 え られ る の

で ，α 〉 ＞ n とす る．

　ま た株 主 利得 に つ い て は，Bad 利 益 を Honest した 時
，
株価 は下 落す る の で ，株 主が Sell

，
Hold

の い ずれ を選 択 しよ うと も，Good 利益 が 報告 され た 時 よ り株 主利 得 は小 さ くな る とす る．そ し

て es，θH （0 ＜ e
，

＜ 1，0 ＜ θH ＜ 1）の 大 小 関係 に っ い て は
，株 主 の タ イプ に よ っ て 異 なる とし

，そ
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の 詳 細 に つ い て は株 主 タイ プ ご との 分析 （3 節） にお い て 検討 す る ．

2．3 　 2 期 の イ ベ ン トと全 体ゲ ー ム

　 2 期 に つ い て は ，1 期 に 経 営 者 が EM の 成 功 に よ っ て Hold を 確 保 し た 場 合

（Bad ，EM ，
NG ，Hold） と EM の 暴露 に よ っ て ゲ ーム が終 了 した場 合 （Bad ，

EM
，
G

，⊃ を除い て
，

1 期 と 同 じ モ デ ル （図 1 の 基 本 モ デ ル ） が 繰 り 返 さ れ る と す る ．そ し て ，
1 期 に

（Bad ，EM ，NG ，Hold ）が 起 こ っ た 時 ，
2 期 に は 図 2 に示 す イ ベ ン ト ・セ ッ ト （以 下 ，

こ れ を 「EM

成功 後モ デル 」 と呼 ぶ ）が 起 こ る とす る ．

図2EM 成功後モ デル

［nta ，　b］　（m ＞ 1）

［ta，　b］（a ＞ 0，　b ＞ O，1 く t ≦2）

卜 sa ，　o】（s ＞ 1）

［
一 ．a湖 （n ＞ 】，0 く e

，
く 1）

　 　

　　［
一，e．

b］（a ≧ 1，0 ＜ en ＜ 1）

1 利 得 の 組 は 【経 営者 利 得，株 主 利 得 】で あ る。

　基本 モ デル と EM 成 功後モ デ ル の 違い は 経 営者が 2 期連続 して EM を 行 っ た場合 の 経営 者

利 得に あ る経 営者が 2 期連続 し て EM に 成功 し Hold を確 保 し た 時 ，経営者利 得 が ta （t＞ 1）に

増 加 す る が，そ れ は 1 期 の 成 功利 得の 2 倍 を 超 え な い とす る （1＜ t≦ 2）．ま た ，EM に 失敗 した

時 ，1 期 の EM に ま で 遡 っ て 暴 露 され ，1 期 の 利 得 を 相 殺 す る 非 常 に 大 き な ペ ナ ル テ ィ

ーsa （s ＞ 1）が 経 営者に 科せ られ る とす る ．こ の 経 営者利 得 の 設 定 は
，長 期 に わ た っ て 良 い 評判

が形 成 され た 経営者 に は 大 きな報酬 が 与 え られ るが ，い っ た ん EM が暴露 され る と過 去 に遡 っ

て 責任が 追及 され る とい う社 会的事実 に 対応 して い る．2 期 間の 全 体モ デル の イ ベ ン ト・セ ッ ト

を要約す ると
，図 3 の よ うに な る．
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図 32 期間モ デル

〈 1期 〉 　 ＜ 2期 ＞

3 ． 均衡

3．1　一
般株 主 支配 型 企 業

　先 に も述 べ た よ うに，
一般 株 主支配 型企 業 に お い て は α ＝ 　fi　＝ 1 ＝ 1で あ る．また ，基 本 モ デル

に お い て ， q ．
θs ， 傷 に か か わ らず 経 営者 ない し株 主の 選 択 が決 ま っ て い る経 路 は ，図 1 の 太 線

で 示 す とお りで あ る．そ し て
一般株 主 は ナ イ ーブで

，
Good 利 益が 報告 され る と 引 き続 き株価 の

上昇 を，Bad 利 益が報告 され る と引 き続 き株 価 の 下落 を予想す る と仮定 して い る．そ の ため，経営

者が Bad 利益 を Honest し た 時 ，

一
般 株主 は Sel を選 択す る （こ の こ とを es ＞ eH で 表す） ．

　また EM 成功後 モ デル におい て ， q ，es，θH に か か わ らず 経 営者 ない し株 主 の 選択 が決ま っ て

い る経 路 は ，図 2 の 太 線で 示 す とお りで あ り
，
こ こ に お い て も ，

基 本 モ デル と同様 の 理 由 に よ り

Os ＞ OH とす る ．こ の よ うな設定 におい て ，次の 命題 が導 かれ る．
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命題 1

　
一

般株 主支 配型 企 業 にお い て は ，1期 間 モ デ ル （基 本 モ デ ル ）な ら EM を行 わ な い が，2期 間

モ デ ル な ら 1 期か ら EM を行 うこ とに な る EM の 予想成 功確率 g （g く 1／n）が存在 し，そ の 必 要

十分条件 は
，
n 【m （n

− 1）＋ 1］＜ t− （n
− 1）3 …  で あ る ．

　 （証 明は ，
Appendix 　1 参 照）

  は ，次 の よ うに解釈 で きる．

・m ，n を
一

定に して ，EM の 連続成功 に よ っ て 得 られ る追加 的な報酬 を，Bad 利益 の Honest に

　よるペ ナ ル テ ィ ，
EM 失敗 に よ るペ ナ ル テ ィ よ り十分 大 き く設 定す る と （t− （n

− 1）3 が 十分 大

　き けれ ば） ，  が成 り立 ち ，
1 期間モ デル な ら EM を行 わない q に つ い て も ，

2 期間 モ デル で は

　経営者 は 1 期か ら EM を行 うこ とが あ る．

・n ，t ，s を
一定 と した上 で ，真実 の 利益が Good 利益 で ある 時 の 経営者利得が ，EM に よ っ て Hold

　を確保 した時 の 経営者利 得 に比 べ て 十分大 きけれ ば （m が十 分大 き けれ ば），  は成 り立 た な

　い ．こ の 時 ，経営者 は 1 期か ら EM の 危 険 をお か す よ り ，
2 期の Good 利益 に期待 し よ うとす る．

　命題 1 の ポ イ ン トは ，
「2 期 間モ デル に お い て EM の継 続 に十 分 なイ ン セ ン テ ィ ブが 与 え られ

て い れ ば （  が成 り立 っ て い れ ば ） ，短期的 な観 点か らは （1 期 モ デ ル で は ）EM しな い よ うな

状況 （q ＜ 11n）で あ っ て も ，経営者は 1 期 にお い て EM を選択す る こ とが あ る1 こ と で ある ．明

示的 にせ よ黙示的 にせ よ ，経 営者 に関す る様 々 な契約 が 会計利 益 を媒 介 とし て 行 わ れ て い る 現

状 を考 え る と経 営者 に は EM を続 けるイ ン セ ン テ ィ ブが与 え られ て い る と考 え られ る．従 っ て

現 実 の 経済 にお い て
，

一
般株 主が 支配 的株 主で ある企 業は，EM の 傾 向があ る と考 え られ る．

3．2　金 融機 関支配型 企 業

　銀行 を は じめ とす る 金融機 関が支 配 的株主 で あ る場合 ，金融 機関は株 式 を 所有す る と同 時 に

融 資 も行 っ て い る と考 え られ る．こ の とき ，金融機 関は 融資前 の 調査 に よ り ，企 業 の 将来 性に つ い

て
一般 株主 が知 りえない 内部 情報を得て

，
それ を用 い て 融資の 決 定 を行 っ て い る．そ の た め

，
企業

に
一

時 的な赤字 が発 生 した と し て も ，金融機 関は即座 に株 式 を売却せ ず，継 続保有 す る こ とが予

想 され る．こ の こ とを 1 期の 基本 モ デ ル （図 1 ） に おい て ，e，
＜ 傷 に よ っ て 表す ．

　 しか し，長期に わた っ て Bad 利益 が続 け ば，金 融機 関は 融資前 の 調 査 に誤 りが あ っ た と判断 し，

企業 へ の 出資 を引き下 げる と ともに ，融資 の 中止 あ るい は ，融 資資金 の 早期 回 収 を図 る と考 え ら

れ る ．こ の こ とを，Bad 利益 の Honest に 続 く 2 期 の 基 本 モ デル （図 1 ）に お い て
，
es ＞ θH に よ っ

て 表す こ とにす る．また EM 成 功後モ デ ル （図 2 ）に お い て は ，Bad 利 益 が 起 こ っ た と して も ，
そ

れ は 2 期 間モ デル にお け る最初の Bad 利 益で あ る の で ，es く θ
κ

とす る．

　金 融機 関支配 型 企 業 に お け るイ ベ ン ト ・セ ッ トを要約す る と，次 の よ うに な る．

・1 期に Good 利益が起 こ れ ば
，
2期 に は θ

∫
＜ e

．
の 基本 モ デル が繰 り返 され る．
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・1期に Bad 利益 を EM し ，Not　Guiltyとな り Hold を確保 すれ ば
，
2 期 に は e

，
＜ θ

H
の EM 成

功 後 モ デ ル が続 く．

・1 期 に Bad 利益 を EM し
，
Guiltyとなれ ば，そ の 時点 で ゲーム が 終了す る．

・1 期 に Bad 利益 を Honest す れ ぱ
，
2 期 には e

，
〉 砺 の 基本 モ デ ル が 続 く．

こ の よ うな設 定に お い て ，次の 命題 が導 か れ る．

命題 2

　金 融機 関支配型企 業 は ，
1 期 の Bad 利 益 に対 して 必 ず Honest を選択 す る ．1 期 の Bad 利 益 に

対 し て Honest を選 択 して い れ ば ， 2期 の Bad 利益 に対 し て は必 ず EM を選 択 す る ．

　 （証 明 は Appendix 　2 参照）

　こ こ で
一般株 主支配型企 業 と金融機 関支配型企 業の EM 傾向 を比 較する と，次 の よ うに な る．

一
般株 主支配型企 業 におい て は ，経 営者 は 1 期 の Bad 利益に対 して も，2 期の Bad 利益 に 対 し て

も
一定 の 条件 を満 たせ ば，EM を選択す る 7．一方 ，金融機 関支配型 企 業 に お い て は 経 営者 は 1 期

の Bad 利 益 に対 して 必ず Honest を選択 し
，
2 期 の Bad 利 益 に 対 して 必 ず EM を選 択す る．

　現 実経 済 は 多期 間 モ デ ル で あ り，あ る企業 に Good 利益 が 永続 す る こ と は 考え に くい ．そ こ

で ，Bad 利益 を EM す るの に
一

定 の 条件 を必 要 とす る
一

般株 主 支配 型企 業 と，い っ た ん Bad 利 益

を報 告す る と
，
そ れ に 続 く Bad 利益 に 対 して必 ず EM す る金融機 関支配型企 業 とを比較 す る と，

金融 機関支配 型企業 は
一般株 主支配型企 業 よ り EM 傾 向が 強 い と考え られ る ．

3．3　持合株 主 支配型 企 業

　 日本企 業の 株式所 有構造 の 大 きな特徴 は ，株 式 の 相 互 持合 で あ り，その 目的の 1 つ は
，資本提携

の 強化 に よ り取 引の 継 続性 を確保す るこ とで あ る ．つ ま り
，
短期的な キ ャ ピ タ ル ・ゲイ ン よ りも ，

安定的な取引先の 確保 の た め に株式 を所有す る と考 え られ る ．その た め，持 合株 主は 企業 の 短期

的な株価 変動 をそ れ ほ ど重 視せ ず 株 式 を長期保 有す る傾 向が あ る と予想 され る．こ の こ とを ，
1

期，2 期 の 基本 モ デル （図 1 ）な らび に EM 成功後 モ デル （図 2 ）に おい て
，
e

，
＜ e

．
で あ る こ と

に よ っ て 表 す ．こ こ に お い て 1 期 ，
2 期 の Bad 利 益 に 対 す る 経 営 者 行 動 を

（al，a2 ）（a／
E　｛EM ，Honest｝，ノ＝ 1，2）と して ，次 の 命題 が導 かれ る．

命題 3

　 1 期 ，
2 期 い ずれ も Bad 利益 が 生 じた 時 ，持合株 主 支配型 企 業に お ける 1 期 と 2 期 の 経営者行

動 （apa2 ）は ，表 2 の よ うにな る．

　命 題 2
，命題 3 を用 い て ，金融機 関 支配 型企業 と持合株 主支配 型企業 の EM 傾 向を比 較す る と，

次の よ うにな る ．金 融機 関支配型 企 業 の 経営者行 動 は
，常 に （ap 　a2 ）＝ （Honest ，

EM ）で あ る．一方，

表 2 に示 す よ うに
，持合株 主支配型企業 の 経営者行 動 は ，

EM の 予想成 功確 率 q に依存す る．両 者
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の 比 較結果 は ，表 2 の 最右列 に示 され て い る ．こ の 結 果 よ り ，持合 株 主支配 型企 業 の EM 傾 向は ，

金融機 関支配型企 業の EM 傾 向よ り強い と言 え る．

表 2　 1期 、2 期 の Bad 利 益 に対す る経営者行 動 持合株主 支配型企 業 に っ い て

EM 成功 後 モ デル

に お け る経 営者 行

動

K と郵 ちの

大小 関係

1 期 、 2 期の Bad 利 益 に 対 する

経営者行 動 （apa2 ）
需

EM

傾 向 の

比 較
鼎

（ユ）

EM 成 功 後 モ デ ル

に お い て EM す る

場合

（K ≦ q ≦ 1）

1（＜ 馬の と き 1（≦ 2 ＜ た1に お い て （Honest ，
EM ）

たi ≦ g ≦ 1に お い て （EM ，E弛D

同 じ

よ り

強い

た
1
≦ K の と き K ≦g ≦1にお い て （EM ，EM ）

よ り

強い

EM 成 功後 モ デル

に お い て Honest

す る場合

（0≦ 9 ＜κ）

K ≦ ん2 の とき 0≦   ＜ κ にお い て （Honest ，
EM ）

同 じ

 

ち く κ の とき 0≦g ＜ ん2 に お い て （Honest，EM ）

た2 ≦ g ＜ κ に お い て（EM ，Honest）

同 じ

同程 度

κ ＝⊥ （o ＜ K く 1）
　 　 t十 s

　　− n（m − s ＋ 1）＋ n2 （〃卜 s ＋ 1）
2

＋ 4mn2 （t＋ s）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （0 く k

，
≦ 1）k

，
＝

　　　　　　　　　　2n（t＋ s）

ち 一 論 （・・ k
・

・ 1）

k
（al ，

a2 ）（角 e ｛EM ，
Honest ｝，ノ＝1

，
2）は 、 1 期 、 2 期 の Bad 利 益 に対 す る経 営者 行動 を表 して

　 い る。
★ de

金融 機 関支配型 企 業 の 均衡経 路 は 常 に （Honest ．EM ）で あ り、 それ と持合株主支配型企業の

　EM 傾向を 比 較 して い る 。

4 ． 結論 と今後 の 課題

　本研 究 で は ， 日本企 業 の 株 式所 有構 造 が経 営者 の 利 益 マ ネ ジメ ン ト傾 向に 与 え る影 響に つ い

て ，理 論 モ デル に よ る分 析 を行 っ た ．本 研 究 の 結論 は 次 の 2 点 に 要約 され る．

  目本企業 は株式所有構 造 に か か わ らず
，

一
般 に 利益 マ ネジメ ン ト を行 う傾 向が あ る ．

  日本 企 業 の 利益 マ ネ ジ メ ン ト傾 向 は 株 式所 有構造 に よ っ て 異 な り，そ の 傾 向が最 も強い の が

　株 式 相互 持合 企業 ，次に 金融機 関 の 支配 力 が強 い 企 業 ，最 も弱 い の が 特別 な 支配 的株 主 を もた

　ない 企 業で ある．
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　次 に ，本研 究で 十分 に 考察 で きず ，今後 の 課題 とな っ て い る事項 に つ い て 検 討 す る．第
一

に 活r」

益 マ ネ ジ メ ン トに つ い て AEM と REM の 区別 を行 っ て い な い こ とで あ る．現 実 の EM に は

GAAP 違反 の AEM か ら経営者 の 背信行 為 を も含む REM まで
，様 々 な EM が 考え られ ，それ に

応 じた ペ ナ ル テ ィ が 経営者 に与 え られ て い る ．こ の 点 を 改善す れば，EM に つ い て よ り現実 的な

イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン の 導出が 可能で あ り，AEM に つ い て の 実証研究 （木村（2004），首藤（2006）な

ど） と分析結果 を比 較検討す る こ とが 可 能 とな る．

　第二 に ，利得 の 設定 に つ い て で あ る．本 論文 で は
，

一
般株 主支配型 企 業，金融 機 関支配型企 業 ，持

合株主支配 型 企 業い ずれ に つ い て も，経営者，株 主 とも に リス ク 中立的 で あ る と仮 定 して い る ．そ

して ，経 営者 が利 益 マ ネ ジ メ ン トに成 功 し た時 の 利 得 を基 準 とし て
，他 の イ ベ ン ト ・セ ッ トの 利

得 を相対 的 に 定義 し て い る ．しか し，
一般 に 経営 者 は リ ス ク回 避 的 で ある と考 え られ 厂 般株 主 ，

金融機 関株 主 ，持 合企業 株主 の 間で も ， リス ク 回避の 程 度や利得 の 構造 が 異 なる と考え られ る．こ

の 点 を 改善すれ ば，株式所有構 造 と利 益 マ ネ ジ メ ン トの 関係 に つ い て
， さ らに 深い 洞 察が得 られ

ると考 え られ る．

　第三 に，モ デル に お け る選 択肢 が，基本 的 に バ イ ナ リ
ー・・−t タイ プで ある こ とで あ る．本論文で は ，

企 業業績 に っ い て は Good 利 益 と Bad 利益 の み が ，株 主 の 選 択 に つ い て は Hold と Sellの み が想

定 され て い る．しか し
，
企 業 業績 に つ い て は連 続型 が適 切 で あ り

，
株 主 の 選 択 に つ い て も

，
全部 売

却 だ けで な く
一

部売却 もあ りうる．バ イナ リー ・タイプ の 仮 定は 単純化 の た めに行 っ た設定 で は

あ るが
，
モ デル の 説得力 を高め る た め に は

，
こ れ ら の 仮定 を緩和す る こ とが 必 要で あ る．

　以上 の 点 に っ い て は冷 後 の 課題 としたい ．

Appendix 　 1 命題 1 の 証 明

く ス テ ッ プ 1 ＞ 1 期 間モ デル にお い て 　 営者 が EM を行 う条件 を求 め る．

　 1 期間モ デ ル にお い て Bad 利 益 が起 こ っ た 時，経営者が EM を行 うた め の 条件 は
，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 a 　　　　　　 l
　　　 ga　＋ （1

−
9）xO ≧一

　 ⇔　　　　　　　　　　　　　　　q ≧ −
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n 　 　 　 　 　　 　 　 　 n

これ は ，Bad 利益 の 報告 に よ り経営者 が受 ける
一

般 的ペ ナル テ ィ n が大 き くな るほ ど経 営者 の

EM 傾 向 が 強 く な る こ と を示 し て い る ．こ の ペ ナ ル テ ィ が 極 端 に 大 き け れ ば （n → co ） ，

g ≧ 1／n → 0 だ か ら，経営者は EM の 予 想成功確率 が僅 か で もあれば EM を行 うこ とに な る．

＜ ス テ ッ プ 2 ＞ 1 期 間モ デ ル な ら EM を しな い が 2 期間 モ デル な ら 1　 か ら EM を行 う

　 　　 　　 　　可 能性 を 調 べ る．

　まずバ ッ ク ワ
ー ド・イ ン ダ クシ ョ ン に従 っ て

，
2 期 の 均衡 （部分ゲーム の 均衡 ）に つ い て 考 え

る．1期 に経営者が EM の 成 功に よ っ て Hold を確保 した 揚合を 除い て は ，基本 モ デル と同 じ で あ

る （＜ ス テ ッ プ 1 ＞ 参照）．一方，EM 成功後モ デル におい て 経 営者 が EM を行 うため の 条件は
，

　　　gta＋ （1一の←sa ）≧9 　 ⇔ 　 9 ≧1．
1＋ ns

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 η　　 　 　　 　 　　 　 　n 　 t十 s

　次 に ，2 期問モ デル の 部分 ゲーム 完全均 衡 を考 え る こ とに よ り，「1期間モ デル な ら EM しな

い が
，
2 期 間モ デル な ら 1 期 か ら EM する こ とが あ る か 」 とい う問題 に つ い て 検討す る ．

まず ，
1 期 間モ デ ル な ら EM し ない こ とが前提 な の で，
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　9 ＜ 1／n
…
 

そ し て   が成 り立つ とき，2 期 間モ デ ル の 1 期 にお い て EM を行 うた め の 条件 を考 える ．EM 成

功後 モ デル の B 。d 利益 に対す る縮 者 彳テ動 として は ，H 。nes ・ （ 9 ．
⊥．

1＋ 〃∫ 一・  の とき） と
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n 　 t十 3

EM （q ≧1．
1＋ ns

… 
・

の とき） カ・考 え られ るそ の た め   また は  
・

を前提 に，
　 　 　 　 n 　 t十 s

　　　　 ［2 期 間 モ デル の 1 期 に おい て EM が行 われ る q の 範 囲］ … 

を求 める ．そ して ，      ない し   
’
  に 共通 範囲が あれ ば，1期問 モ デ ル な ら EM しない が

，

2 期間モ デ ル な ら 1期か ら EM す る q が 存在す る こ とに な る．

但 し
，
、期 モ デル の 閾値 ⊥と EM 成功後 モ デル の 閾値 ⊥．

1＋　ns
の 大 ，爛 係 を

一
意 ｝。決定 で き

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n　 　 　　 　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　n 　 t十 s

な い の で
，【、艮 ≦！．1：’t！！Ensの ケ

ー
ス と国 1

．
⊥．

1＋　ns
の ケース に つ い て 考え る ． とに す る ．

　 　 　 　 　 　 n 　　n 　 t 十 s 　　　　　　　　　　　　 n 　　n 　 t十 5

田 1 ≦上 1欄
の ケ＿

ス

　 　 　 n 　 n 　 t十 s

（De ． 1．1＋ ns …  の とき
　 　 　 　 n 　 t十 s

　1 期 ，
2 期 の Bad 利益 に対す る経営者行 動 をそれぞ れ al ，a2 （α

ノ
∈ ｛EM ，

Honest ｝，ノ＝ 1
，
2）と し

，

そ の 行動セ ッ トを（al ，a2 ）と書 く こ とに す る．2 期 間 モ デル の 1 期に お い て
，経営者 が EM を 選択

す るた め の 条件 は
，

　 1（EM ，Honest）に お け る経営者 の 期待利得］≧ ［（Hones七，Honest）に お ける経営者の 期待利 得】

今 ，
1 期 モ デル （基本モ デル ）で は EM を選択 しない こ とが前提 なの で （  式） ，右 辺 は ，

1 期 の

Honest に続 く 2期 （基本 モ デル ） で Honest を選 択 す る 時の 期待 利得 とな っ て い る ．

q［
15
（1＋ m ）a ・圭〔1・吉）a］・（1− 9）・ ・ ≧ム〔蓋・壷謬

⇔ q ≧

。諤 ． 1
（・

％ ）
… 

　しか し 11n＜ q。
だ か ら 8

，  と  を ともに 満 た す q の 範囲は 存在 し な い ．

ω 9 ≧1．
1＋ ns …

 
・

の とき
　 　 　 　 n 　 t十 s

今 ，

⊥・L1 欄

だ か ら  と 
・

を と も に満たす 9 の 鶲 は 存在 しな い ．
　 　 n 　 n 　 t十 s
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［ll］ 1 ． 上 1欄
の ケ

＿
ス

　 　 　 n 　　n 　 t十 3

  q ．
！．

1＋ ns …
  の とき

　 　 　 　 n 　 t十 s

　 2 期間モ デ ル の 1 期に お い て ，経営者 が EM を選 択す るた め の 条件 は
，【1］（i）の 場合 と同様に

　 　　 　 mn ＋ 3
　　　　　　　　　← 90）

… 　　9 ≧

　 　　 mn ＋ 2n＋ 1

　　こ の 場合 も 11n＜ qoだか ら  と   を ともに満 たす q の 範囲は 存在 しな い ．

（iD　 q ≧1．
1＋ ns

… 
・

の とき
　 　 　 　 n 　 t十 s

　　2 期 間モ デ ル の 1 期 にお い て
，経営者 が EM を選 択 す る た め の 条件 は ，

　［（EM ，
EM ）にお ける経営者 の 期待利得 】≧［（Honest ，

Honest ）にお け る経営者 の 期待利得】

　右辺 が （Honest，Honest）の 期待利得 とな っ て い る の は，［1］（i）の 揚合 と同 じ理 由に よ る．

9［
1
−
（1＋ m2）・ ＋圭｛q（1・ t）a ・ （レ ・）（1列 ・ （レ ・）… 麦〔吉’ ・）a ・麦・髣

　　　　⇔ q ≧

− n （m ’s ＋ 2）＋ n
’

（m ’s ＋ 2）
2

＋ 4n（t＋ s）伽 ＋ 3）
、，、q6、

．． 
　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2n（t＋ s）

こ の とき   
’

  を同時 に満 た す q が 存在 す るた めの 条件 は ，

　　　　96 ．
！　 ⇔ 　 n ［m （n

− 1）＋ 1】． t− （n
− 1）s

とな る 9．

Append　ix　 2 命題 2 の 証明

　金 融機 関支配 型 企 業 を 考 え て い る の で 7 ＝ 1で あ る．q ，es，e．
に か か わ らず 経 営者 ない し株

主の 選択 が 決 ま っ て い る 経路 は 図 1
，図 2 の 太線 で 示 す とお りで あ る．

　バ ッ ク ワ
ー ド・イ ン ダク シ ョ ン に従 っ て

，
ま ず 2 期 の 均衡に つ い て 考 え る．Bad 利益 の Honest

に続 く基 本 モ デ ル に お い て θs ＞ θ
κ

で あ るか ら，経営者が EM を行 うた め の 条件は
，

　　 　　 　　 　　 　　 　a 　　　　　　　 l
　　　qa ＋ （1− 9）xO ≧一 　　⇔　　　　　　　　　　　　　　　 9 ≧ 一：− xO

　　　　　　　　　　 fin　　 　　 β吻

で あ り ，金融機 関に よ る融資中止 の ペ ナ ル テ ィ βが 十分大 き い の で 経 営者 は必 ず EM を行 う．一

方，EM 成功後 モ デル に おい て θ
．

＞ esで あ る か ら，経営者 が EM を行 うた め の 条件 は ，

　　　q・a ＋ （1− 9）（．sa ）・璽
⇔ 9 ≧上

断 α

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n 　　　　　　　　　　　 n 　 t十 s

　以 上の こ とを前提 と して ，まず命題 1 の 前半部分 「金 融機関支配型企 業は，1 期 の Bad 利 益に

対 し て 必 ず Honest を選択す る 」 を証 明する．1期，2 期の Bad 利益に対 す る経営者行動 をそれ
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そ れ al ，a2 （α
ノ
dEM ，Honest｝，ノ＝＝ 　1

，
2 ）とす る ．そ し て 均 衡 経 路 が （a1

，
az ）＝ （EM ，

Honest ）
，

（EM ，EM ）とな る g が 存在す る か どうか を調 べ る．

（i）均衡 経路（EM ，
Honest）を実現す る 確率 g の 存在 に つ い て

　 2 期 間 の 全体 ゲーム に お い て （EM ，Honest）が均 衡 経路 とな るた め の 条件 は，

【（EM ，Honest）に お ける経営者 の 期待利 得1 ≧［（Honest，EM ）に お け る経営者 の 期待 利得］

q［告（1・ m ）a ・去〔1朝 ・ （1− e）… 圭〔1・ m ）a ・圭［9〔f・ 1）a ・ （1− 9）劉
　 　　 　　 　　 α 1n十 m 十 α ／n

　　　 ⇔ 　　9 ≧
　 　 　 　 　 　 　 　 1＋ m ＋ α 1n

こ こ で α 〉＞ n だ か ら q ＞ 1 とな り，こ の よ うな確 率 q は存 在 し な い ．従 っ て ，（EM ，
1｛onest ）が 均衡

経路 となる確 率 q は 存在 しない ．

（ii）均 衡経路（EM ，
EM ）を実現 す る確 率 q の 存在に っ い て

2 期間 の 全 体ゲー ム に お い て （EM ，
EM ）が均衡経 路 と なる た め の 条件 は ，

【（EM ，
EM ＞に おけ る経営者 の 期待利得 1 ≧【（Honest，EM ）に お ける経営者 の 期待利得1

9［
1
− （1＋ m2）a ・蓋｛e（1・ t）a ・ （179）（1一朔・ （1− ・）・ ・≧麦〔号・ m ）a ・1［q〔号・ 1）・ ・ （1− ・）割

　　　　　　　一n （m
− s ＋ 1）＋　n2 （m

− s ＋ 1）
2

÷ 4n（t＋ s ）（2α ＋ mn ）
　　　 ⇔ 　　9 ≧　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　

≡ 9］

　　　　　　　　　　　　　　　　 2n（t＋ s ）

こ こ で ，ql＞ 1　⇔ 　α／n ＞ （1＋ t）／2
…  で ある 10．今 ，

α ＞ ＞ n で あ り ，tは 不 等 式  を覆 す ほ ど

大 き くな い か ら （1＜ t≦ 2） u ，q ＞ 1 とな り（EM ，
EM ）が 均衡経路 とな る確 率 g は存在 し ない ．

（i）
，
（iDよ り

，
金融機 関支配 型企 業は

，
1 期 の Bad 利益 に 対 し て 必 ず Honest を 選 択す る ．

　次に命題 2 の 後 半部分 「金 融機 関支配型 企業 は，1期 の Bad 利 益 に対 して Honest を選 択 して

い れ ば，2 期の Bad 利 益 に対 して は必 ず EM を選 択 す る 」 を証明す る ．以下 で は ，均 衡経路が
（Honest ，

Honest），（Honest ，
EM ）とな る確 率 4 が存在 する か ど うか を調 べ る ．

（iil）均衡 経路（Honest ，
Honest ）を実 現す る確率 q の 存在につ い て

　1 期 の Bad 利 益 に対 して経 営者 が Honest した時
，
そ れ に続 く 2 期鉢θ

3
＞ θ

．
の 基本モ デル で

あ る ，こ の と き
，
均 衡経 路（Honest ，

Honest ）が 実現す る た め に は
，
θs ＞ θ

．
の 基本 モ デ ル に お い て

，

経 営者 が Honest を選 択す る こ とが 必 要 で あ る．そ の た め の 条件 は ，

　　　qa ＋ （1− q）． 0 ＜
．9

⇔ q 〈⊥ ≡ O
　　　　　　　　　　 β雁　　　　 fin
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で あ り ，
こ の よ うな q は 存在 しな い ．従 っ て ，均 衡経 路が （Honest ，

Honest）とな る確 率 q は存在 し

な い ．

（iv）均衡経 路（Honest ，
EM ）を実現 す る 確 率 q の 存在 に つ い て

　 1 期 に Bad 利益 を EM し Not　Guiltyで あっ た 時，それ に続 く EM 成 功後モ デ ル で は q に よ っ

て ，経営者行動 が EM ，Honest の どち らか に決 ま る，そ の た め ，均衡経路（Honest．EM ）を実現す る

g の 存在 可 能 性 を検討 す る に あた っ て は ，EM 成 功後 モ デル （均衡 経路 外） に お い て 経 営者 が

Bad 利益 に対 して EM ，Honest ，
い ずれ を選択す るケ

ー
ス に っ い て も考 えなけれ ば な らない ，

（a）EM 成功後モ デル に お い て ，経営者が EM す る とき

　 2 期 間の 全体ゲーム に お い て
，（Honest ，

EM ）が均衡経路 とな るた め の 条件 は，

［経路 （EM ，
EM ）に お ける 経営者の 期待利得】く ［経．路 （Honest，EM ）におけ る経 営者 の 期待利 得l

q［去（1・ m ）a ・ 去｛9（1・ t）a ・ （1− 9）（1列 ・ （1
−
q）… 去〔1・ ・）a ・圭［・〔f・ i）a ・ （1− q）穿］

　　　　　 一n （m − s ＋ 1）＋　n2 （m
− s ＋ 1）

2
＋ 4n（t＋ s）（2α ＋ mn ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＝ 91
…
　 ⇔ 　　O ≦9 ＜

　　　　　　　　　　　　　　　2n（t＋ s）

と こ ろ が 先 に も述 べ た よ うに
， q1＞ 1 ⇔ α／n ＞ （1＋ t）／2 で あ り，α 〉＞ n ，1＜ t≦ 2だ か ら，  は 常

に成 り立 つ ．従 っ て （a）の ケース で は，均衡 経路 は常 に（Honest ，
EM ）で あ る．

（b）EM 成功 後 モ デ ル に お い て ，経 営者 が Honest す る とき

　 2 期 間の 全体 ゲーム に お い て
，（Honest，EM ）が 均衡経路 と なる た め の 条件 は ，

【経路（EM ，Honest）に お け る経営者 の 期待 利得｝〈 ［経路 （Honest ，
EM ）にお ける経 営者 の 期待利 得l

q［
1−
（1＋ m2）a ・圭〔1朝 ・ （1− 9）… 去（詈・ m ）a ・去［q〔号・ 1）a ・ （1− e）割

　　　　　 α／n ＋ m ＋ α／刀

　　　　　　　　　　　　 ≡ 92　
…
　 ⇔ 　　0 ≦ 9 く

　　　　　　 1＋ m ＋ α／n

こ こ で
，
α 〉＞ n だ か ら q2 ＞ 1とな り，  は 常 に成 り立 つ ．従 っ て （b）の ケース で は ，均衡経 路 は 常 に

（Honest ，
EM ）で あ る．

（a ），（b）を ま と め る と
，
EM の 予 想 成 功 確率 g に か か わ らず ，均 衡経路 上 で の 経 営者行 動 は

（Honest ，
EM ）で ある ．

　（iii），（iv）よ り ，金融機 関支 配型企 業 は ，
1 期 の Bad 利 益 に 対 し て Honest を選 択 し て い れ ば

，
2 期

の Bad 利益 に対 して は必 ず EM を選 択 する．
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Append　ix　 3　命題 3 の 証 明

　 q ，
e

』 ，
e

．
に か か わ らず 経 営者 ない し株 主 の 選 択が 決 ま っ て い る経 路は ，図 1 ，図 2 の 太線で

示す とお りで あ る．まず バ ッ ク ワ ー ド ・イ ン ダ ク シ ョ ン に従 っ て
，持合株 主支配 型企業 の 2 期 の

均衡 に つ い て考 える と，Bad 利 益 の Honest に続 く基 本 モ デル にお い て e
．

＞ e
，
で ある か ら経 営

者が EM を行 うた め の 条件 は ，

　　　・a ＋ （1
−
・）… 鍔 ⇔ ・÷ ・ 〔・ ・f・ ・〕

とな り経 営者 は必ず EM を行 う．

　
一方，EM 成功後 モ デル に お い て も θ

．
＞ e

，
で あ るか ら経 営者 が EM を行 うた め の 条件 は

，

　 　　 　 　　 　　 　　 αu 　　　　　 1 Ω ＋ ns 　　 s
　　　 qta− （1− q）sa ≧一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ≡ 一 ≡ K 　　（0 ＜ K ＜ 1）　　　　　　　　　　　　　⇔ 9 ≧ 一・

　 　　 　 　　 　　 　　 卿 　　　　　　　n 　 t十 5 　　 t十 5

次に ，2 期間 モ デ ル の 均衡に つ い て 考え る．

（i）EM 成功後モ デル に お い て EM す る と き （K ≦ g ≦ 1 …   ）

　 1 期 の Bad 利 益 に対 して ，経営者 が EM す るた め の 条件は
，

【（EM ，
EM ）に おけ る経営者の 期待利 得工≧【（Honest，EM ）に お ける経営者の 期待利得l

q［
1i
（1＋ m ）a ・圭｛9（1・ t）a ・ （1

−
q）（1

一

呵・ （1− q）・ ・≧麦〔号・ m 〕・ ＋去［q〔号・ i）a ・ （1
−
9）9・］

Ω ≡ 0 を用 い る と，

　　　　　　　　 − n（m − s ＋ 1）＋　n2 （m − s ＋ 1）
2

＋ 4mn2 （t＋ s）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ・・　kl …  　　　　　　　q ≧

　　　　　　　　　　　　　　　　 2n（t＋ s）

k
，

＞ 0 で あ るこ とは 明 らか で あ り．  が   と共 通 範囲 を もつ た め の 条件 は ，
k1≦ 1 ⇔ t ≧ − 1 とな

り 12．　kl≦1は K ≦ g ≦ 1の 範囲 にお い て 常 に成 り立 っ ．

　従 っ て ，1 期 の Bad 利益 に 対 し て EM を選 択す る均衡 は，K ≦ g ≦ 1にお い て 必 ず存在 する ．そ

して
，
EM の 予想成 功確率 g と 1 期 ，

2 期 の Bad 利益 に 対す る 経営者行 動 と の 関係 をま と め る と ，

表 2 の 上段（i）の よ うにな る．

（ii）EM 成功後 モ デル に お い て Honest す る とき （ 0≦ g ＜ K … 
’

）

　 1 期 の Bad 利益 に対 して ，経営者 が EM す るた め の 条件 は ，

［（EM ，Honest）にお ける経営者の 期待 利得】≧［（Honest，EM ）に お け る経営者 の 期 待利 得1

q［
15
（1＋ m ）a ・去〔1・曾）・］・ （1− ・）・ ・≧圭⊂9・ m ）a ・去［・〔9・ i）a ・ （i

−
・）9・］

19

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 17 巻 第 2 号

Ω ≡ 0 を用 い る と，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 m
　　　　　　　　　　　　 瑟 　k2 …  

’
（0 ＜ k

，
＜ 1）　　　　　　　　 9 ≧

　 　　 　　 　　 　 　　1＋ m

とな る ．そ して  
’

と  
’

の 共 通 範囲を調 べ る こ と に よ り，EM の 成 功確 率 q と 1 期 ，2 期 の Bad

利 益 に対 す る経 営者 行動 との 関係 をま とめ る と，表 2 の 下段 （ii）の よ うに な る．
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（注 ）

1。最近 の 研究 と して は ，須 田他（2007）が ある．

2．会計の 契約 支援機能の 観点 か ら
，
日本企 業の 経営者 報酬 の 決定に お い て

，
会計情報 の 果たす役

割 を詳細 に分析 し た実証研究 として 乙 政（2004 ）が ある．

3．エ ージ ェ ン シ ー問題 の 検討 は Jensen 　and 　Meckling （1976）に 始ま り，包括 的なサーベ イ研究

と し て は
，
Baiman （1982 ），小佐 野（2001 ）な どが あ る．

4．エ ージ ェ ン シ ー関係 か ら生 じ る こ の よ うな問題 に つ い て 理 論 的 に分 析 した 最近 の 研 究 とし

て は ，Bolton　and 　Dewatripont（2005），　Tirole（2006 ）な どが ある．

5．これ らの 分類 は
，
Ewert 　and 　Wagenhofer （2005 ），

　Roychowdhury （2006 ）な ど にお い て 行われ

て い る．

6．一
般株 主 支配型 企 業 に っ い て は

，
1 期 間モ デル と 2 期 間モ デル の EM 傾 向 も比 較 して い る ．

7．詳 し くは Appendix 　l を参照 して ほ しい ．

8
，
9

，
10．簡単 な計算に よ り導 出で きるが ，紙幅 の 制約 上

，導 出過 程 は省略 す る．

11． 2．3 節を参 照 して ほ しい ．

12．簡 単な計算に よ り導 出で きる が，紙 幅の 制約 上 ，導 出過 程は省略する．
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