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〈 論 文 要 旨〉

　所有者の 立場 か らする と
， 企業 の 投資 は現在価値法や 内部利益率 法な ど の 合理 的 ルー

ル に 従 っ て ，株 主価値 が 最大 化 され る よ うに 決定 され る べ きで ある ，しか し，経営者や

管理 者は こ の 基本 ル
ー

ル を無視 して 株主 の 選 好 とは 異 な る意 思 決定 を行 う場合が あ る ，

エ イ ジ ェ ン シ ー
理論は そ の 理 由を経営者 や 管理 者 （エ イジ ェ ン ト）が 株主 （プ リ ン シ パ

ル ）の 利益 よ りも自分 自身の 利益 を優先す る イ ン セ ン テ ィ ブ を もつ か ら で ある と説 明す

る．エ イジ ェ ン トの 投資決定 を コ ン トロ ール す る イ ン セ ン テ ィ ブ ・シ ス テ ム を構築す る

こ とが業績管理会計 の 重要課題 となる所 以 で ある ．

　本稿は ，こ の よ うな視点か ら
， 経営者 や管理者 に効率 的投資決定 を動機 づ ける報酬体

系 （業績 評価 シ ス テ ム ）の あ り方 を論 じる．最初 に，Holmstrom　and 　Ricart　i　Costaの エ

イ ジ ェ ン シ
ー ・モ デ ル に 数値例 を 当て は め て 管理 者 の 投資行動 を分析 す る ．そ し て

， 効

率的 な投資決 定を動機づ け る に は ，長期 （2期 間） の 雇用 関係を 自己選択 させ る業績連動

型の 報酬体系 が必 要 と なる こ とを明 らか に する ．つ い で
，

モ デ ル 分析 の 含意 を用 い て
，

経営 者の キ ャ リ ア ・コ ン サ ーン が 投資決定の 効率性 を歪め る プ ロ セ ス を い くつ か の ケ ー

ス で 説明する．そ し て ，企 業価値 を測定す る業績尺度 を報酬体 系に 結 び つ け る必要性 を

再確認 し，業績評 価尺 度 とし て の 株価 や 会計利 益 ，経済付加価値な どの 意義を検討 し，

経営者報酬 と の連動性 に つ い て 言 及す る ．

〈 キ ー ワ ー ド〉

エ イジ ェ ン シ
ー

理論，経営者 の 能力，投 資 イ ン セ ン テ ィ ブ，キ ャ リ ア ・コ ン サ ー
ン ，経

営労働市場 ， 人的資本 の 市場価値 ， 報酬 の 下 方硬直性
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1． は じめ に

　 日本企 業の 株 主資本利 益率〔ROE ）は 依然 と して 長期 低落傾 向を示 し，米国企 業 と の 乖離 を拡

大 させ て い る
1．そ の原 因が過剰生 産能力 に よ る 高 コ ス ト体質 に あ り，そ の 削減 こ そが 競争力

回復の 喫緊の 課題 とな っ て い るこ とは周 知 の と こ ろ で あ る ． しか し ， 再 発予 防 と い う管 理会 計

の 観 点か ら は
， 過 剰能力 を招 い た 原因 を過去 の 投 資行 動 に遡 っ て 究明す る必 要が あろ う．経 済

環境の 悪 さ の み に 原因があ る わ けで は な い と すれ ば
， 投 資決 定が 合 理 的 にな され て きた か ど う

か が問 われ なけ れ ば な ら な い か らで あ る．

　管 理会計論 は， こ れ まで ，意 思決定会計 の なかで 現在 価 値法 や 内部 利益 率法 な どの 投資 決定

ル ール を規 範 的な視 点か ら論 じて きた ． しか し ， そ れ らの ル
ー

ル が実 際 に守 られ る か ど うか に

つ い て は
， 経 営判 断 の 問題 と して

， 踏 み込 ん だ論議 を避 けて き た． また ， 投資後 に予定 した 成

果 が実 現 した か ど うか をフ ォ ロ ー し ， 結 果責 任を明 らか にす る業績 評価 の あ り方に つ い て も十

分 な論議 は 行 わ れ て こ なか っ た よ うに 思 わ れ る ．経 営者 や管 理 者の 投 資行動 に 誤 りが あ っ た と

すれ ば，そ の 主 たる 原 因は 適切 な投 資 決定 ル 「 ル を遵 守 させ る仕 組み を欠 如 して きた こ とに 求

め られ よ う．

　本 稿の 目的は 業績管理 シ ス テ ム の こ の 欠 落部分を補充す る論議 を展 開す る こ と にあ る．そ の

た め に は
， 経営者 や管理 者が ， 時 と して

， 株主の 利益 に 反す る よ うな投資行動 を と る誘因を 明

ら か に し た うえ で ， それ を取 り除 く方策を検討す る こ とが 必 要 とな ろ う
2．次節で は ，モ デ ル

分析 を通 じて 効率 的 な投 資 決 定 を動 機づ け る報 酬 体系 を明 らか にす る． 第 3 節 で は
， 分 析 か ら

引 き出 され る 含意 を用 い て 効 率的投 資決定 を 歪め る プ ロ セ ス を個 別 的 な ケ
ー

ス で検討す る ．第

4 節 で は
， 業 績指標 と して の 株価 や 会計利 益 な ど の 意義 を検討 し ， 報酬シ ス テ ム と の 連 動性に

つ い て 論議す る ．最 後 に ，成果主 義 ，業績主 義な ど と よ ばれ る最 近 の 経 営改革 の 動 きが ス テ
ー

ク ホ ル ダー
に及 ぼす影響 に つ い て 言及 して まとめ とする ．

2． 経営者 ・管 理 者 の投資 イ ン セ ン テ ィ ブ

　エ イジ ェ ン シ
ー
理 論は

，
企 業の 投資行動が ある べ き姿か ら 乖離す る理 由を

，
プ リン シ パ ル で

あ る株主 と エ イジ ェ ン トで あ る経営者 の 間の 利害衝突 に 求め ，経営者が株 主 の 利益 よ りも 自分

の 利益 を優 先 す る い わ ゆ る機会主 義的 行動 を選択 す る イ ン セ ン テ ィ ブを もつ か らで あ る と説 明

す る ．た とえ ば，過 大な フ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー をも つ 成熟企 業 で は ，配 当や 自社 株消却 を

通 じて 株 主 に こ れ を返 還す る こ と が企 業 価値 を高 め る 合理的 な手段 とな る が ， 経営者 は 裁 量 権

の 繪 亅・ を嫌 い ，収益性 の裏付 けの ない （多 くの 場合 ，本業と関連 の 薄い ）事 業で あっ て も，自

己 の支 配力 や ポス トの 拡張 を 目的 と して ，必 要以 上 に 組織を拡大 させ る 傾向の あ る こ とが指摘

さ れ て い る ．Jensen ［15］は こ の よ うな投 資 に よ る企 業価 値の 喪失 を フ リー ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の エ イ ジ ェ ン シ
ー ・コ ス トとよ んで い る

3
．最初に

，
こ の よ うな エ イ ジ ェ ン シ

ー
問 題 の 基本構

造 を明 らか に す る た め ， 代理 関係の 枠組 み の な か で 投資決定 問題 を定式化 し た Holmstrom

and 　Ricart　i　Costa［13］の モ デ ル に 数値例 を当て はめ て 管理 者 の 投資行 動を説明 し
， 業績評 価ル

199
年3 月 期 の H場 企 業 の

LF
均 値 は 02 ％ に ま で 低下 し た ．『R 本 経 済 新 剛 1999 年 6 丿」27 目．

2
本 稿で は，企 業が 行 う資本 支出

一
般 を 「投資行 動」 と よび ，そ の具 体的 な内 容 は 特 定 しな い ．た だ し ，行動 主 体で あ る 経営 者や 管理 9 の

能 力 な どの 人 的 要 因 が結 果 に 重要 な影 響 を あた える もの に限 定す る．
3Jensen

　l15」は ，負債に よ る 資金 調 達が こ の 種の エ イ ジ ェン シ ー・コ ス トを削 減 する 有力な 手段 に な る と指 摘 し て い る．利 息の 支払 や Ju
金 の 返 済 を通 じ て企 業 の 手許 資 金 を減 らし．経 営 吝 の 自山裁 量の 余地 を狭 め る か らで あ る．た だ し，こ の よ うな 負債 の ガ バ ナ ンス 機能 は ，
過 乗i瞶 務 を抱 え る 日本企 業に は 働 か な か っ た と み る べ きで あ ろ う．
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一
ル が 備 え る べ き属 性 を分析 しよ う，

　エ イジ ェ ン ト （管理者） は
，

2 期 間（t＝ 1
，
2）に わ た っ て 同

一
の 投資機会を もち ， 各期首に そ の

期 の 経済環境 を予測 す る情報 St に 基 づ い て 投 資する か 否か を決定す る
4
．投資 し た場合 ， 期末

に ペ イ オフ （業績）yt が実 現 し， 投 資 しな い 場 合 は ゼ ロ の ペ イオ フが 実現 す る．　 yt は
， 次 式 に

示 され る よ うに
，

St だ け で な く投 資 した後 に 実現 す る撹乱 要 因 et に よ っ て も確 率的 に変 動 す

る．

　　　yt＝St十 et　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　確 率変数 st とet は
，

そ れ ぞ れ
，
　high （H ）か low （L）の い ず れか の 値 に な り，

そ の 実現値 と確

率 p （・）を次 の よ う に仮 定す る ．

StH ＝1StL
＝− 1

etH ＝5etL
＝− 5

P （StH ）＝0．5

P （s ，

L
）− O．5

p （etHlG ）＝0．8

p （etLlG ）＝0．2
P （etHlB ）＝O．2

p （etLlB ）＝0．8

　 こ こ で ，G （good＞とB （bad）は管理 者の 能力水準 を表 し，　et の 分布 は，上 式の よ うに ，　G とB

の 条件付確 率 と して 定義 される ．期 待 ペ イオ フ は ，管 理者 の 能 力が B よ りもG で あ る と きに高

くな る
5 ．た だ し，2 期 問 を通 じ て能力は

一
定 で あ る が ，G か B の い ず れ で ある か は 不確 実で あ

り，G （有 能）で ある 確率 Ptを第 1期 は 0．5 と仮定 する （P1＝0．5）．管理者 自身 も自分 の 能力水

準 を知 らず ，
こ の 確 率信 念 を共有 して い る もの とす る．

　 第 1 期 に投 資が行 わ れる と， プ リ ン シ パ ル は 第 1 期 末 に y1 と s1 を観察 し，（1）式 に従 い el の

実現値 を誤 りな く推 定す る ．e1 は 能力 情 報 を伝達 す るか ら ， 事前確 率 p1 は その 内容 に 応 じて
，

次式 （ベ イズ 定理 ）に 従 っ て 事後確率 p2 （第 2 期 の 確 率信 念） に修正 され る
6．

　p2
＋

＝ p （elH ，
　G ）／ p （e1H ）＝ 0．4 ／ 0．5 ＝ 0．8

　p2
− ＝p （e1L ，　G）／ p （e1L ）＝ 0．1 ／ 0．5 ＝ 0．2

　p2
＋

（p2つ は ，投 資が 成功 （失 敗） した と きに 管理 者が 有能 と判 断 され る確 率 で あ り，上 式 は ，

投 資が 成功 （失敗） し た と きは ，そ れ が 増加 （減少） す る こ と を示 して い る．第 1 期 に投 資 し

な い 場合 の 確 率信念 を p20 と 表す と
， そ の 場 合 に は 能力情報 が 伝達 さ れ ず ， 情 報 に よ る 学習機

会が な い た め ，確率信念 は修正 され な い ． したが っ て ，p20
＝
p1 となる ．　 Ptの もとで の et の 期

待 値 E （et　1’Pt）は 次 の よ う に計 算 さ れ る ．

　E （etlG ）＝p （etHlG ）etH ＋ p （e ，

LlG
）etL ＝O．8 （5）＋ 02 （− 5）＝3

　E （etlB ）＝ p （e ，

HIB
）etH ＋ p （etLlB ）etL ＝ 0．2 （5）＋ O．8 （

− 5）＝ − 3

　E （et　l　p七）
＝ptE （et　l　G ）「ト（1 − pt）E （et　l　B ）＝pt（3）＋ （1 − pt）（− 3）＝6pt− 3

　 さ て ，各期の 投 資決定 は どの よ うに な され る で あろ うか ．後 戻 り帰納法に 従 っ て 第 2 期の 決

定問題 か ら分析 しよ う．シ グナ ル s2 の もとで の 第2 期 の 期待 ペ イオ フ E （y21s2）（＝s2 ＋E （e21p2

））は 次式 に な る ．

　E （y21s2H ）＝1＋ 6P2− 3　
・6P2− 2

　E （y21s2L ）一 ・
− 1＋ 6p2 − 3 ＝ 6p2 − 4

　上 述 した よ うに ，p2 の 値は 第 1 期 の 投 資決定 とそ の 結果 に応 じ て 変 わ るか ら
， 第 2 期 の 最適

4Sr
は ，以 下 に 述べ る よ う に 事後的 に は 業 績評 価 情恨 とし て 機能 す る が ，プ リ ン シパ ル が エ イ ジ ェ ン ト に 投資 の 決 定権 限 を委 譲す る の は ，

エ イジ ェ ン トし かこ の 1意 思 決 定 情 報 を 入手 で き ない か ら で あ る ．
5E

（y，IG）一・3 ＞E （ytlB ）≡−3．な お ，　E は ，以 下，工眄侍 値 の 演 算を 表す．
6p

〔elH ，G ）＝p（e1
” IG）pl＝0．4　　　 p（elH ，　B）＝p（eiHlB ）（1− 11｝

＝e．1
p（e1H ）＝p（巳1

日，G）十 p（e払B）＝O．5
p （elL ，　G）＝p〔elLIG ）p1≡0．1　　　　　p（elL ，B）≡p（e1LIB ）（1−p1）≡0．4

p （elL ）
＝
p〔eiL ，G）十 p（e】

L，B）＝0．5
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な投資 決定 とそ れが もた らす 期待 ペ イ オ フ は次 の よ うに なる ．

　（第 1 期 に投 資し ， 成功 し た場合） ：

　　E （y21s2H ， p2
＋

）＝ 6p2＋ − 2 ・ ・ 6（0．8）− 2 ・・ 2．8 ＞ 0　　　 → 投資す る

　　E （y21s2L ，p2
＋

）； 6p2＋ − 4＝6（0．8）
− 4 ・ ・ O．8＞ 0　　　 → 投資す る

　　　第 2 期 の 期 待ペ イオ フ ：E （y21p2
＋
）＝0．5（2．8）＋ O．5（0．8）＝1．8

　（第 1期 に投 資 し
， 失敗 した場 合 ） ：

E （y21s2H ， p2
−
）＝ 6p2

− − 2 ＝ 6（0．2）− 2　＝一 一1．8＜ O

E （y21s2L ， p2
−
）＝ 6p2

− − 4 ＝ 6（0．2）
− 4 ＝ − 2．8＜ 0

　　第 2 期 の 期待ペ イオ フ ：E （y21P2
−
）＝0

（第 1期 に投 資 しなか っ た場 合 ） ：

E （y21s2H ， P20）＝6P20− 2＝6（0．5）− 2＝1＞ O

E （y21s2L ， p20）＝6p20 − 4 ＝6（0．5）
− 4 ＝− 1＜ 0

→ 投資 し な い

→ 投資 しない

→ 投 資す る

一 投 資 し な い

　　　第 2 期 の 期待ペ イオ フ ：E （y21p20 ）＝ ・ O．5（1）＋ 0．5（0）＝ O．5

　y1 や s1 に 関す る情 報が 労働市場 に伝 達さ れ る と ，合 理的 予測 能力 を備 え た 市場 参加 者 は 第 2

期投資が上 記 の よ うに 決定され る こ とを誤 りな く予測 する ．期 待ペ イオ フ E （y21p2 ）は管理 者

の 人的 資本 （能 力）が 生み 出 した もの で あ るか ら， 市 場 は 当該 ペ イオ フ で も っ て 人的 資本 価 値

z2 （p2 ）を評価す る ．別 言す れ ば，市場参加者 が こ の 管理 者 を雇 う とする な ら ば，
’
第 1 期 の 業績

に 応 じ て
，

z2 （p2
＋
）＝ 1．8

，
　 z2 （p2M）＝ O

，
　z2 （p20）＝ 0，5 と い う報酬 を支 払 うで あ ろ うか ら

，
　 z2 （p2）は

管 理者 の 市 場価値 を表 すと解 しうる の で あ る ．後戻 り帰納 法 に よれ ば， こ れ ら の 値 は 最初 の 投

資 決定 時点 で 予測 で きる か ら ， 第 1 期 に投 資す る場 合 と投資 しない 場合 の 市 場 価値 の 期待 値は

そ れ ぞ れ次 の 値 に な る．

　　投 資す る場 合 ：

　　　　E （z2 （P2））＝ p（e1H ）z2 （P2
＋

）＋ P（e1L ）z2 （P2つ；・O．5（1．8）＋ 0．5（0）；O．9

　　投 資 しな い 場合 ：

　　　　z2 （P20）＝z2 （Pl）＝＝O．5

　 し たが っ て ，次 の 関係が 導か れ る
7 ．

　　E （z2 （P2））＞ z2 （P1）　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　 （2）

　以 上 の 枠組 み の も とで
， 管理者報酬 の 論議 に移 ろ う．単純化の た め

， 各期の 報酬 は 期首 に先

払 され る と仮定 す る と， 第 1 期 の 報酬 w1 は，業 績 晴報が 存在 しな い か ら，固 定額 に な る． ゆ え

に 以下 の 論点は ，第 2 期 の 報酬 体系を ど の よ うに デ ザ イ ンす る か に絞 られ る ．

　最初 に ，
ス ポ ッ ト取 引を想 定 して報酬 を市場価値で 支払 う契約 （w2 ＝ z2 （p2）） を分析 し よ う

8．

報酬が 市場 の 評価 で 決ま る とす るな ら ば
， 第 2 期 に 同

一
企業 に 残留す る か他 企 業 に 移 る か は管

理 者に とっ て 無差 別な選択 となる ． したが っ て ，移 転 コ ス トが な く企業 間を 自由に 移動 で きる

市場 を前 提 に す る と
，

こ の 場 合 の 2 期 間契 約 は実 質 的 に は 各期 独立 の 1 期 間契約 とな る． した

が っ て ，以 下 こ れ を短期契約 とよ ぶ 。契約の 短期性 は 第 1期 の 投 資決定 に どの よ うな影響 を与

え るで あろ うか ．（2）式 は投資 した と きの 期待報酬 が投資 しな い と きよ りも大 き くなる こ とを示

して い る ． したが っ て
， 管 理者 の リ ス ク 回 避の 度合 い がそ れほ ど大 き くな けれ ば ， シ グ ナ ル s1

7E
（z2〔h ））

−
z2 （翫）は，第 1 期 投 資 が も たら す業 績 情報 か ら管 理 者 の 能 ノ」を 学習 して ．こ れ を 第2 期 の投 資決 定 に 活 用 した 桔 果 とし て 獲 得 さ

れ る も の で あ る か ら ，人 的資 本の 正 味 価値 を表 す ．他 h
’
．能 力情 報 に よ っ て 投 資決 定 を改 善 で き ない と き には ，こ の 値 は ゼ ロ に なる．し

た が っ て ．　 ．
般式 で は ．（2 ）は ≧ で 成 立 す る ．

　 な お．Sd とeI の 確 率 分布 を
一一

般式 で 定 義 した場 h に も（2 ）は 成 立 す る ．な ぜ な らば．E（e21p2 ）が p2 の 線形 関 数 で あ り，z2 （p2）は ，　 s2 ＋ E

（e21p2 ）とy2≡O の い ず れ か Jtきい 方 の 値 を と る 合成 関 数 す な わ ち，　 E （s2 ＋ E （e21p2 ）1s2＋ E （e21p2 ）≧ Olで あ り．凸 関数 に なる の で ，
Jensen の 不 等 式 に よ り，E （z2 （p2））≧ z2 〔E （p2））と な る

一
方．　E （p21p1＞

≡
pl〔マ

ー
チ ン ゲ

ー
ル ）と な る か ら で あ る ．

sHolmstrom 　and 　Ricart　i　Costa［13】は ．こ の ケ ー
ス を契 約 が 存在 しない 場 合 と位 署 i↓け て い る．
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に 関係 な くつ ね に 投資する で あろ うし ，リ ス ク 回避 度が 大 きい 場合 は ，失敗 した と きに報酬 が

ゼ ロ に な る こ とを嫌 っ て ，s1 と は無 関 係 に つ ね に投 資 しな い で あろ う．そ の い ず れ で あ れ ，期

待 ペ イ オ フ E（y1）は ゼ ロ に な る ． しか し，　p1＝o．5 で あ る か ら，slH で あれ ば投資 し ，s1L で あれ ば

投 資 し な い と い う決 定 が 期 待 ペ イ オ フ を 最 大 に す る の は 明 ら か で あ る （E （y1）＝0．5

（1）＋ 0．5（0）＝ 0．5）．ゆ えに ， シ グナ ル s1 を無視 する 決定 は い ずれ も効 率的 で な い こ とが わ か る ．

つ まり， 短 期契約は 市場の 評価 （キ ャ リア）の み に管理 者の 関心 を集中 させ る結果 ， 投 資決定

を歪 め る こ とが確 認 さ れ る の で あ る ． 目的 に 適合 し た イ ン セ ン テ ィ ブ ・シ ス テ ム が 必 要 とな る

所 以 で ある ．

　 そ れで は
， 効 率的 な投 資決定 を動機づ け る報酬契約 （業績評価 ル

ール ）は い か なる 内容 に な

る で あ ろ うか ．前 述 した よ うに ，
ペ イオ フ yt は 管理 者の 人的資本 か ら生 み出 され る か ら ， そ の

全 額が 報酬 と して 本 人 に還 元 され る と仮 定 して ， そ の 期待効用 を最 大 に する 契約 を求め る こ と

に し よ う
9 、 プ リ ン シ パ ル は リ ス ク 中立， エ イジ ェ ン トは リ ス ク 回避 的 で あ り ， 各期 の 効 用は

加 算可 能で あ り ， 効 用関 数 をU （Wt ）＝1− exp ← Wt ）と仮定す る． また ，時 間価 値 は ゼ ロ と仮定

す る
10 ．そ うす る と，各期の 報酬 を コ ン ス タ ン ト（W1 ＝W2 ）に す る （固 定給）契 約 が最 適 な リス

ク シ ェ ア リ ン グ にな る．こ れ を フ ァ
ース トベ ス ト契約 とよ ぶ と ， そ の 内容は 次 の よ うに な る．

　投資決定ル ール ：第 1期 はシ グナ ル が s1H の ときに投資 し
，
　 s1L の と きは投 資 し な い ．

　　　第 2期 は
， 第 1 期 投資が成 功す れば 投資 し，失 敗す れば投資 しな い ．第 1 期投資 を

　　　し な い ときは ， シ グナ ル が S2H の ときに投資 し，　 S2L の ときは投 資 し な い ．

　 報酬体 系 ：w1 ＝w2 ＝0．6

　2 期 間の 期待効用 ：2（1− exp （
− 0．6））＝0．9024

　各期 の 報酬 は ，期待 ペ イ オ フ の 合 計 （E （yl ）＝ 0．5
，
　 E （y2）＝ 0．5（E （y21p2）＋ E （y21p1））＝0．5

（0．9 ＋ 0．5 ）＝ O．7）を2 期 間 に等分 して 求め られ る
11
．こ の 投 資決定ル ール が現在価値法 に合致 し，

期 待ペ イオ フ を最 大 に する こ とは い うまで もない ．報 酬 は 投資 決定 に独 立 して お り，管理 者 は

上 記の 決定 ル ール に 背 く理 由 を もた な い の で ，こ の ル
ー

ル に従 っ た 意 慝決定 が行 わ れ る．

　 しか し ，
フ ァ

ース トベ ス ト契約に は重 大 な欠陥が潜 ん で い る． とい うの は ，第 1期投資 が成

功 した 場合 ， 第 2 期 の 開始時 に市場参 加者 は こ の 管理者 を有能 と判断 して
，

z2 （p2
＋

）＝ 1．8 の 報酬

を オ フ ァ
ーす る で あ ろ う． したが っ て

，
0．6 しか補 償 しな い こ の 契約 に よ っ て は ，管理者 を企

業 に引 き止 め て お くこ とが で きな くな る．一
方 ， 投資が 失敗 し た場 合 に は ，市 場 は 管理 者 を無

能 と判 断 して z2 （p2
’
）；O の 報酬 をオ フ ァ

ーす る． こ れ は O．6 を下 回 る ．か くして ， 市場で 無能

と評価 され る 者だ けが 企業 に とど まる と い う皮 肉 な現象 が起 こ り
， 契約で 想定 し た 当初 の シ ナ

リ オ は 頓挫 す る．契 約が 市場 条 件 を 反映 しな か っ た ため に そ う な っ たの で あ る か ら ，
フ ァ

ー
ス

トベ ス ト契約 は，組織が 市場 か ら隔離 され ，途 中解約 を許 さ な い と い う前提の もとで しか履行

さ れ な い こ とが わ か る ．

　 そ こ で ，途 中解 約を許容す る と い う現 実的 な条件 の もとで も履行 可能 な契 約 を求 め る こ とに

し よう．そ の た め に は
， 管理 者 が 自らの 意 思 で 企業 に とど まる よ うに 判 断 させ る こ と が 必要 と

な る の で，すべ て の p2 の もとで
，
　w2 ≧ z2 （p2）と い う条件 が充 足 されな けれ ば な らな い ． こ の 条

件 を満足す る最適 解 をセ カ ン ドベ ス ト契約 とよ ぼ う。 そ の 内容 は 次の よ うに な る ．
9

こ の 仮 定の もと で は ，企 業 ！株 主） の 利益 は 固 鯔 1ゼ ロ 1 に な る の で ，プ リ ン シパ ル は 投 資 決 定 に 関 し て 無 差 別 と なる ．しか し，そ

　 れ は あ くま で も 分析 を単 純 化す る た め の 仮 定で あ って ，資 本生 産性 がペ イ オ フ yt の
一

部 に 貞 献 す る
一
般 的 な ケ

ー・
ス に お い て は ，株 主 も

　 投 資が もた らす 余剰 か ら何が しか の 配 分 を 受け る で あ ろ うか ら，プ リン シ パ ル も効率 的 な投 資 決定 がな され るこ とを 期待 す る で あ ろ う．
1°

こ の 仮定の もと で は ，短期 契 約 1ス ポ ッ ト取 引 ） を 前提 に す る と，th　1 期 に投 資 した と きの 期待 効用 は 0．5（1− exp （
−1．8））＋ D．5

（1− exp （0））＝0．4174 と な 1，，投 資 し な い とき の 期 待 効 弔は （1− exp （
− 0，5））＝0．3935 に なる か ら．管 理者 は つ ね に 投資す る ．そ の 場

．
合の

　 第 1期 の 期 待 ペ イ オ フ は ゼ ロ で あ るか ら，報 酬 も ゼ ロ に な る（Wl ＝O ）．した が って 、2 期 間の 期 待 効 用 は0．4174 に と ど まる ．
11E

（Y1）く w1 ；w2 く E （y2）と な っ て い る こ とに 留意 され たい ．
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　投 資決定ル
ー

ル 　 （フ ァ
ース トベ ス ト契約 と同一

）

　報酬体系 ：wl ；O．4
，
　w2

＋
＝ 1．8

，
　w2

−
； 0．4

，
　 w20 　・ O．5

　2 期間の 期待効用 ：O．3297 ＋ 0．4878 ＝0．8175

w2
＋
，　w2

−
，　w20 は， そ れ ぞ れ，第 1 期投資が成 功 した とき，失敗 した と き ， 投 資 しなか っ た

と きの 第 2 期報酬 で あ る ．w2
＋ ＝z2 （p2

＋
），　w2

−＝ w1
，
　w2

°・・
　z2 （pl）とな っ て い る こ と に注 意 しよ

う． こ の 契 約が投 資決 定 ル ール を 遵守 させ る こ とは 容易 に確認 され る で あ ろ う
12 ．投 資が 成功

し た と きの 報酬 は市 場価値に 等 し くなる が ， 失敗 し た と きで も第 1 期 と同額が保 証 され る．こ

の 点が 短期契 約 との 相 連 点で ある
13 ．2 期 間を 通 し て 見 る と

，
こ の 措置 に よ っ て こ の 報酬体系

は ダ ウ ン サ イ ド ・リ ス ク を課 さな い オ プ シ ョ ン 形 式 に な っ て い る こ とが わか る ．報酬 の こ の よ

うな下 方硬 直性
14

は
， 第 1 期 の 報 酬 w1 を期待 ペ イ オ フ E （y1）よ りも低 く押 さ える こ と に よ っ て

確 保 さ れ て い る ．両 者の 差 額 （E （y1 ）− w1 ）は ，起 こ りうる将来の 失敗 を補償す る ため に管理 者

が あらか じめ 企 業に支払 っ て お く一種の 保険料で あ る と解さ れ る ． こ の 支 出 を 回収す る に は
，

第 2期 も企 業 に と ど ま る の が 有利に な る
15
．そ の 結 果 として

， 長期の 雇 用関係 （な い し委任 関

係 ）が 自己 選択 さ れる こ とが確 認さ れ る で あろ う
16
． な お，報酬 の 2 期 間の 期 待値 は， フ ァ

ー

ス トベ ス ト契 約 と同
一

で あ る が ， 動 機づ けの た め に リス クが 課 され ， 報 酬の 変動 性 が増 加す る

た め
， 期待効 用 は低下 して い る

17．

3 ． キ ャ リ ア ー ・ コ ンサ ー ン と投資決定

　前 節 で は
， 短 期契約 （ス ポ ッ ト取 引）は

， 期 待 ペ イオ フ の 最 大化 で は な く， 管理者 自身の 市

場価値 （市 場の 評判）の 最大 化を動 機づ ける 結果 ， 投 資決定 を歪 め る とい う事実 を明 らか に し

た
18 ．意思 決定の 結 果が 当期 の 業績 に反 映 され

，
そ の 良 し悪 し力沛 場 の 評 価を変化 させ る とい

う連鎖 が 存在 し たか らで ある
19

．Gibbons　and 　Murphy ［8］は
， 当期業 績が 将来 の 報酬に 及ぼ す

影 響 に対 す る 関心 をキ ャ リ ア
・コ ン サ ー ン（career 　concems ）と よ ん でい る

20
．前 節 の セ カ ン ド

ベ ス ト契約 は ，管理 者 の キ ャ リア ・コ ン サ
ー

ン に訴 える イ ン セ ン テ ィ ブ契約で ある と い う点 で

12slH
の とき に投 資 を 行 う と きの 第2 期 の期 待効 用 は 0．5q − exp 〔

−1．8））＋ 0．5（1− exp （
−O．4））＝0．5822 に な る の に 対 し て ，投資 し な い と きの

期 待 効 用 は（1− exp （−0．5））＝0．39351 こな る か ら．前 者が 動 機 づ け られ る．ま た，　 s ｝の とき に 投 資す る 場合 は，寸が 共通 情報 で あ る か ら．
決 定 ル ール に違 反 し た 事実が 明 らか に な り ，ペ ナ ル テ ィ カ適 用 され る ．し た が っ て t そ の よ うな 決 定 は動 機づ け ら れ な い ，

13
第1 期 投資が 失 敗 し た場 合

’、第2 期 投資 は 行 われ ない の で ，管 理 者 を雇 用す る 意 義は 失 わ れ る ．そ れ で もw 『 0，4 の 報酬 を支 払う とい う

約 束が 第1期 の 効 率的 投資 を動 機づ ける の で あ る ，プ リン シ パ ル が こ の 約束 を破 りt 市 場価 億 z2 （p互ト 0）し か支 払 わ ない と ｝
二
想 さ れ る場

合 に は ．エ イジ ェ ン トは 契約 に 合意 し な い で あ ろ うか ら，閥 違い な く約束 が履 行さ れ る こ と を エ イ ジ ェ ン トに 確信 させ る こ と が 必 要 とな

　る ．こ こ で は ，約 束違 反 の 事実 は 当 事者 だ け で な く裁 判所 な ど の 第 三考 も観 察 で きる と仮 定 して ，契約 の 信頼 性 が 担 保 され て い る と い う

状 況 が 想定 さ れ てい る．
14

ド方硬 直 的 にな る理 由に つ い て は、Harris 　and 　Holmstrom ［10】を参照 され たい ．
15

第 2 期 に他 企業 に 移 る と きの ・事 前の ・期 待 効 用は ．ス ポ ッ ト契 約が 適 用 さ れ る か ら、O．5（0．4174）＋ 0，5（0，3935）＝0．4054 と な り，企 業

　に と ど まる と きの 期 待効 用 0 ．4878 を ド回 る．
16

セ カ ン ドベ ス ト契 約 で は ，フ ァ
ー

ス トベ ス ト契 約 と異 な り，報 酬 と期待 ペ イ オフ ．貢 献額 ：1 と の 間 に次 の 関 係が 成 必 して い る．
　 w1 ＝0，4 ＜ E （yl）

＝O．5

　 E（Wp ）
＝0．25（1．8＋0．4）＋ 0．5（α 5）＝O．8＞ E（Y2）

＝0．7

　 L 式 は ，こ の 契 約が ．契 約期 間の 前 半に おい て 報酬 が貢 献 額 を 下回 り，そ の 喪 失分 を 後半 で取 り戻す ，い わゆ る年 功 型の 賃金 プ ロ フ

　 ィ
ール にな っ て い る こ と を示 して い る ，途 中解 約の 訃癬 が こ の特 性 を導 く点に つ い て は ，佐 藤 131】を 参 照 され たい ．

17x
イジェン トに リ ス ク を 課 さ なけ れ ば 努力 を喚 起 で き な い とい うの が effort −based の エ イ ジ ェ ン シ ー モ デ ル の 1 つ の 結 論 で あ っ た ．本

モ デ ル は ，最 適決 定の 動 機 づ け の た め に もリ ス ク 負 担 力明・可 欠 であ る こ と を確 認 させ る ．
1B

努 ノJの 喚起 を目 的 とす る effort −based の エ イ ジ ェ ン シ ー・モ デ ル で は ，甫 場 で 形成 され る 評 判 （reputatien ）が モ ラ ル ハ ザ ードを 解決 す る

有 力 な 手段 とさ れた ．そ れに 対 し て ，適 切 な 意 思決陀 を動 機づ ける こ と を 目 的 とす る 前節 の モ デ ル で は，逆 に ，評 判が 非 効 率 を 引 き起 こ

す要因 と して 位 置付 け られ て い る こ とに注 意すべ きで あ る．評 判 の 動 機づ け 機能 にっ い て は、Fama ［7］，　Gibbons　and 　Murphy ［8】，
Macleod　and 　Malcomson ［22］な どに 詳細 な論 議が あ る ．

19
第2 期 の 投 資決 定が 最適 に 行 わ れ た の は ，第 2 期 の 報 酬が 期首 に支 払わ tt，第2 期 業績 が 報 酬 に 影響 を与 え な か った か らで あ る ．

20
　cf ．　Gibbons 　and 　Murphy 　［81　p．465．

22
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企 業 の 投 資行 動 と業 績 評 価

は 短期契約 と同
一

で あ るが ，報酬 を市場 の 評価 に
一

任す る の で は な く， 期待効用 の 最 大 化 が期

待ペ イオ フ の 最大化 を もた らす よ うに 報酬 を業績 に連動 させ る役割 を果 た して い る の で ある ．

　逆 に い えば
， 業績管理 シ ス テ ム が こ の 課 題 に応 えら れ な い か ぎ り経 営 者や 管理 者 は市場の 評

価 をベ ース に して 意 思 決定 を行 わ ざる を得な い ため ，誤 っ た投資行動 を動機 づ け ら れ る の で あ

る．以 下 ， そ の よ うな ケ
ー

ス を い くつ か の 具 体例 で 検 討 しよう．

（1）長期的利益よ り も短 期 的利益 を優先 す る投資案 の 選択

　 企業 の 各期 の ア ウ トプ ッ ト （業績 ）が ，投資が発 生 させ る ペ イオ フ ，経営者の 能力，誤差 の 3

つ の 要因で 決 ま る と し，市場 は その ア ウ トプ ッ トを観 察 し，そ れ に 基づ い て 経営者 の 能力 を評価

して 報酬を支払 うと し よ う． さ ら に ，外部 者は ど の 投資案が 選択 さ れ た か を知 ら な い とい う情報

非対称性 を 前提 にする と，経営者は で きる だ け早 く自分 の 能力 を ア ピール す る た め に
， 企 業価値

を犠牲に して も， 当期 の ア ウ トプ ッ トを大 き くする投 資案を選択する イ ン セ ン テ ィ ブ を もつ
21

．

　そ の よ うな状 況 の もと で は
， 市 場 は

， 経 営者 がそ う した 近視 眼 的行 動 を とる こ とを誤 りな く

予測 し て
， 能力を過大 評価す る こ と は な い ． しか し ， だ か ら と い っ て経 営者力溝 来 の ア ウ トプ

ッ トを優先 し て，当期の ア ウ トプ ッ トを低下 さ せ る と，市場 は それ が 経 営者の 能力 不 足 に よる

もの と判断 して ，評 価 を引 き ドげる で あ ろ う．そ の た め ，経営者 は短期 的利 益 を優先せ ざる を

得な い とい うジ レ ン マ に 陥る
22 ．

（2） 結果が 判明 す るの に著 し く時間が か か る事業 へ の 過大投資

　長 期投 資の 場合 ， 経 済的効 果が キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
に 具体化 して くる まで に 相当 の 時 間 を要す

る の が 通例 で あ り，
そ れ以 前に投 資が 失敗 で あ っ た こ とを外部に 知 らせ る よ うな 具体 的 証拠 が

明 らか に な る の は まれ で あ る ．そ うだ とす る と，結果が 判明す る の に長期間 を要す る投資案 を

選択 して お け ば
， そ の 間 に 資本 支 出 だ け で な く資 本 コ ス トが 累増 した と して も，経営者 に対す

る 市場の 評価 を不変な い し 未確定の ま まに維持で きる で あろ う． ゆ えに
， 成功す る 自信 の な い

経営者 ほ ど早 期の 決 着 を嫌 収 resolution 　avert ）， （自分が 引 退す る ま で は） バ ラ色 の 夢を見つ

づ け られ る 長期 投資 を選好 する
23．（1）の 短期 的利益 の 追求が グ ッ ドニ ュ

ー
ス の 先取 りで あ る と

す る な らば
，

こ れ は バ ッ ドニ ュ
ース の 先 送 りと言 え る

24
，

（3）失敗 を 恐 れ る が余 り過度 に 保 守的 な投 資案の 選択

　経営者 の 能力 に応 じて 成功す るか 失敗 す るか の確率 が 著 し く異な る ハ イ リス ク の 投資案 とだ

れ が や っ て も大差 の な い ロ
ー

リ ス ク の 投資案が ある と し よ う．経 営者の 能 力 水準 を確率的 な期

待 値 で しか知 ら な い 株 主
25

は ， リ ス ク が大 き くて も将 来キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 期待現在価値 が 大

きけれ ば，ハ イ リ ス ク の 投資案 を選 好 す るで あろ う． しか し ， 市 場が 経営 者 の 能 力 を投資 が 成

功 した か ど うか に よ っ て判 定 し， そ れ に 基づ い て 人 的資本価値 を評価す る とす れ ば ， 能力に 自

信 の な い 経営者は ロ
ー

リ ス ク の投 資案 を選択す るで あろ，う
26 ．

（4）現 職経 営者 の 経験 や技 術 に特定的 （manager ・specific ）な資産 へ の 過大投 資
27

2i
　Narayanan ［24】は．経 営 者 が企 業価 値は 1氏い けれ ど もペ イ オ 7 が よ り早 く実 現す る投 資案 を選 択 す る状 況 を 分 析 して い る ．

22 「囚 人 の ジ レ ン マ 1 に 類 粗 す る こ の よ う な罠 に は ま る現 象 は と き に signal 　jamming と よ ば れ る ．詳細 に つ い て は 、　Stein ［31 ］，
H 。1rnstrom ［14亅な ど を参照 され た い ．

Z3
経 営 者 が有 能 で あ れば ，そ れ を なる べ く速 く証 明 す る た め に早 期 に 決 着 で きる 短 期 投 資 を選 択 し．そ うで な け れ ば 長 期 投 資 を選 択 す る

　 と い う評価 が 市 場で 確・ン．され て い る な らば 後 者 を 選択 す る 者は い な くな る ．し か し 多くの 場 魚 　巾場 は 投 責 案が 選択 され た真 の 琿 山を

　 判 別で きな い た め ，後 蓄が 選 択 され た か ら と い っ て 市場の 計価 が 即 座 に 低下 す る こ と は な い ．したが っ て ，後 著 を 選択 す る 余地 力叶 まれ

　 る ．
24cfZ

　Hirshleifer［121　p，146．
25

分 肢投資の 叮 能性 を 前提 に す れば ，株 主は リ ス ク 中 立的 で あ る と仮定 して よ い ．
2G

企 業 価 値を犠牲 に す る そ の よ うな 過度 に 保守的 な投 資行動は 株 主 に と っ て は 好 ま し くな い が 債権者 に と っ て は 歓迎 す べ き行動 選択 と

　 な りう る．投 資決 定 をめ ぐる 株 毛と 債権 若の 間の 利害 調整 につ い て は．Hirshlei驚 r　and 　Thakor ［111 を参 照 さ れ たい ．
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　 経営者 は ， 自分が経営す れば ライ バ ル （交代 した と きに予想 さ れ る 平均的 な経 営 者 ） よ りも

企 業価 値 を高 め られ るが ， そ の 最大化 に は決 して 結 び つ か な い プ ロ ジ ェ ク ト　　 た とえば
， 既

存事業 の 延長 線上 にあ る た め 現職 の 優 位 性 を発揮 で きる が ，全盛期 を過 ぎた技 術や ノ ウ ハ ウ を

ベ ース とす る 旧来 型事業 　　 に投 資 す る イ ン セ ン テ ィ ブ を もつ
28

，そ の よ うな 現 職経 営者 に 特

定 的な投資 が
一

度実行 され
， 企 業構 造が 固定 され て し ま うと

， 現 職の 存在 意義が 高ま り，交代

可 能性 が 低下 し て ， 自己保 身（entrenchment ）が 強化 され る か ら で あ る．加 えて ， 株 主 に対す

る 交渉力が 高 まる か ら，経営者 へ の 準 レ ン トの 配分 割 合が 増大 す る．か くして 株 主 は二 重の 価

値 犠牲 をこ うむ る．

（5） 自社の情報シス テ ム を無視 して他社に追随する投資行動
29

　 あ る事業 に投 資す る か 否 か の 決定 問題 に 直面 して い る 2 つ の 企 業 A と B が あ り，最初 に A が

決 定 し，そ れ を観察 した 後 で B が 決定する と仮定 しよ う．経営者 が 有能で あ れ ば，投資すべ き

か どうか を判 断す るの に有 用 な シ グナ ル （予 測情 報 ）を入手 で きる が ， 有 能で な い 場 合 は
，

シ

グ ナ ル が観 察 され て もノ イズ で しか な い ため ，投 資判断に 役 立 つ 情報 は入 手 で きな い もの と す

る ．A と B の 経営 者が と もに 有 能 で あ る場合 に は
， 両 者 は 同

一
の シ グナ ル を 観察 す る が ，

ど ち

らかが 有能 で な い 場合に は
，

一
方が ノ イ ズ で ある た め ，観 察さ れ る シ グ ナ ル の 相 関は 消滅 する．

た だ し， どの 経 営者 も 自分 が有 能で あ る か どうか を知 らな い た め，観 察 したシ グ ナル が果 た し

て 有用 なの か ， 単 なる ノ イズ なの か を判別 で きない ． また
， 投 資す べ し とす る シ グ ナル が 観察

さ れ た ときは 投資 し，逆 の シ グナ ル が 観察 さ れ た と きは 投資 しな い の が 平均 し て企 業価値 を高

め る 決定で あ る と仮 定す る ．

　 こ の 状 況の もとで ，最 初に A が投 資 した とす る と，A は 「投 資す べ し」 とする シ グ ナ ル を観

察 した こ とに なる か ら，A と B が と もに 有能 で あれ ば，　 B も同
一

の シ グ ナ ル を観察 した と推察

さ れ る ． したが っ て
，

か りに B の 情報 シ ス テ ム が 「投 資す べ きで な い 」 と い うシ グ ナ ル を発 し

て い た と して も ，
B は A に 追随す る こ とに よ っ て ， 市場が 自分 を有能 と判断する 確率 を高め る

こ とが で き る ． ゆ え に，B は 自社 の 情 報 シ ス テ ム を 無視 し て 投 資す る で あ ろ う．同
一

の 論拠 に

従 え ば，A が 投資 しな か っ た と きは，　 B は 「投 資すべ し」 とす る シ グ ナ ル を観察 して い て も，

投 資 しない こ とに なる ．企 業価 値 と い う判 断基 準か らす る と
，

い ずれ の 決 定 も合 理性 に欠 け る

こ とは 明 ら か で ある ．

　 自分だ けが 投資を し て 失敗 した場 合に は
， 経 営者 はそ の 不名誉 を

一
身で 受け とめ な けれ ば な

ら な い の に 対 し
， 追 随 した結 果 で あ る な らば

， 失敗す る の は 自分 だ け で は な い か ら
， 批 判が 分

担 され ，キ ャ リ ア へ の ダメ
ー ジを最小 限 に 食 い 止 め られ るで あろ う．

（6）不 採算事業 か らの 撤退 の 先延 ば し（escalation 　errors ）
30

　 経営者 に先見性が あれ ば よ り確 か な情 報に 基づ い て 投資決 定が な され るか ら ， 途 中で 軌道

修 正が 必要 と なる 可能 性 は 低 い ． しか し先見性 が ない 場合に は ，よ り不確か な情報 で 決定せ ざ

27
経 営 と テ ク ノ ロ ジ ーが ・

体 化 して い る こ と が 企 業 の 強 み と な る ケ ー
ス もあ れ ば弱 み と な る ケ

ー
ス もあ る ．以 下 の 論 議 は後 者 が 起 こ る 背

景 を説 明す る．
2S

取 引 コ ス トの 経 済 理論 では ，関 係特 殊 投資 を 要 求され る エ イジ ェ ン トが
一

度 そ の よ うな投 資を 行 っ て しま う と，事 後の 交渉 力が 低 下 す

る た め ，事 前投 資 を 控 え る イ ン セ ン テ ィ ブ が 生 じ る と 説 明 し て ，過 小投 資 問 題 を 論議 す る ．こ こ で は エ イ ジ ェ ン ト は 臼 d 資 金で は な く，
プ リ ン シパ ル の 資 金 を使 用 す る立 場 に あ る か ら，過 ノ1設 資で は な く過 六投 資が 問 題 と な る ．こ の よ うな 自己 保 身 を 目 的 とす る 経営 者の 投

資 行動 につ い て は ，Shleifer　and 　Vishny 　｛291，Hirshleifer［12］を 参照 され たい ．
29

同 業 各社 が どれ も 似た りよ っ た り の 事 業を 展 開す る体 力の 消 耗戦 が L1本 企 業の 低 収益 性 を も た ら し て い る こ と は よ く指 摘 さ れ る と ころ

で ある．以 下の 論議 は，なぜ そ の よ うな描並 び現 象が 起こ るか をScha 「fstein　and 　Stein　E27］に 依拠 して 説明 する もの で ある，
30

過 去の 投 資 が 誤 りで あ っ た こ とが 判明 した 場 合 は ，潔 く清 算す る の が fAva価 値 を 高め る 選 択 と な る が 埋 没原 価が 無 視 し きれ ず 会 計

　 L の損 失が 表面 化す る の を怖 れ て ，投 資 を 継紐 した 結 果 ，損 失 を 翻 卸不能 な ま で に 拡 大 させ て し まう 事 例 は 近 年枚 挙に い と まが ない ．以

　 ドの 論 議は，エ ス カ レ ー
シ ョ ン ・エ ラ

ー，埋 没原 価効果な ど と よ ばれ る こ の 種 の 不 合理な行動 が選 択さ れ る論 拠を 説明する もの で ある．
厳 密 な 分析 につ い て は ，Kanodia，　Bus   跏 跏 d　Ih舳 aut 　l19〕を 劉 員され たい ．
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る を得 ない た め ，そ の 可 能 性は 高 くなる ．
一

方，市場 は ，経 営者 が い ず れ の タイ プ に 属 す る か

を 知 ら ない た め
， 軌道修 正 が あ っ た か ど うか と い う観察 可 能な情報 に基 づ い て 経 営者 の 能力 を

判 断す る．そ うす る と，軌道修正 を行 う こ とは，当初 の 情報 が誤 っ て い た とい う事実 を顕示 し，

先 見性 が劣 っ て い た とす る （事 後）確 率 を高 め て
， 能 力評 価 に マ イナ ス の 影響 を与 え る こ と に

な る ．ゆ えに ，経営者 は そ の よ うな事態 を回避す る イ ン セ ン テ ィ ブ を も つ ．（5）で 述 べ た追随投

資 は ベ ス ト ・
マ ネジ ャ

ー
が と る行動の 「模倣 」で あ っ たの に 対 して

，
こ れは ワ

ー
ス ト ・

マ ネ ジ

ャ
ー

が とる 行動か ら の 「回避」 を含意 する
31
．

　こ の よ うな 非効率 的 な投資行動が 選択 さ れ る 理由 は
， 既 に 述 べ た よ うに

， 投 資決 定 を 評 価 す

る 業績 尺度 と報酬 シ ス テ ム の 不適切性 に ある ．投資決 定は 企 業価値 を高め る か ど うか に よ っ て

判 断さ れ る べ きで ある とす る な ら ば，業績の 評価 尺度は 企業価値 に 関連 づ け られ な けれ ばな ら

な い し ， 適切 な意思 決定 を動機づ ける に は
， 当該業績尺度 と報酬の 連動性 が確立 され なけれ ば

な らな い ．

4． 業 績評 価 と報酬 シ ス テ ム

　企 業価値や そ の 増減を測定す る尺 度 と し て
，

さ ま ざ まな 会計利益や 株価 が 利用 され る こ と は

周 知 の と こ ろ で あ る ．現 在価 値 法が 主張す る よう に，投資 は企業 価 値 の 最大 化 を 目指 して行 わ

れ る べ きで あ る とする な ら ば ， 企 業価値か ら債権者持 分 を 控 除 し た株 主価値 の 期 待値 と して 資

本市場 で形 成 され る株式 の 市場価値 （株価） は ， 企 業の 投資行動全体の 良 し悪 しを判定す る最

も レ リ バ ン トな業 績指標で あ ろ う． し たが っ て
， 経営者の 報酬 を株価に 連動 さ せ る こ とが 効率

的 な投資行動 を動 機づ ける 基本 的 な方法 で あ ろ う．株 主利益 と の 対立 を縮 小 な い し解消す る こ

と を 目的 と して 経 営 者 や管理者 に ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン や 譲渡 制限 付株 式（restricted 　stock ）な

ど を付与す る 報奨制度が その 具体的 な手段で あ る
32

．近年，わが国 で もそ の よ うな制度化 が 急

速 に進 展 して い る こ とは 周知 の と こ ろ で あ る． と くに ， さ きの 数値 例 か らも示唆 され る よ うに ，

ダ ウ ン サ イ ド ・リス ク の 負担 を要 求 し な い ス トッ ク ・オ プシ ョ ン に は リ ス ク に 挑戦 する マ イ ン

ドを醸 成す る と い う副次 的効 果 も期待 され る．

　他 方 ，外 部報 告 の 対象 とな る 会計数 値 に は将 来 予測 を織 り込 み 難 い と い う弱 点 が 存在 す る ．

と くに 長期投資の 場合 ，そ の経 済的効果 が 会計 数値に 現 わ れ る まで に 相 当の 年数 を要 す る し，

期 間損 益計算 を前提 とする か ぎ り効果の 現 われ方 も部分 的
・
段階的 に と どまる 点で ， 投 資効果

を写 し 出す 会計数値の 感度 は低 い とい わ ざる を得 な い 。そ れ に 対 し て
， 資本市場が 効率的で あ

る な らば
， 投 資が 将来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
に及 ぼす 全 て の 影 響 は 即 座 に株 価 に 織 り込 まれる か ら ，

報酬 を株価に 連動 させ る こ とに よ っ て ，企 業価 値を増加 させ る 行動 選 択 に は報奨 を与 え ，こ れ

を破壊 す る 選 択 に は ペ ナ ル テ ィ を課す こ とが で きる
33

．資 本市 場 に よる こ の よう な規 律づ けは，

企 業 の 内部統制シ ス テ ム （の 失敗） を補完する 役割 を果た すで あ ろ う
34．分社化 な ど に見 ら れ

る 近年 の 組 織 分割 の 動 向は
， 製 品市 場 だ け で な く資 本市 場 や労 働 市 場 と の 接触 面 を増 や す こ と

31cf ．　Hirshleifer［12】p，149．
32

た だ し ，ス トッ ク ・オ プ シ ョ ン や 譲 渡 制限 f・1株 式 の 付 与 酢こは ．既 存 の 株上 懽 の 希 薄化 や 1「己 株 取 得の た め の 資金 流 出 を伴 う こ と が あ る

　 の で ，そ れ ら の 実 施 を 株主 が 無 粂 件 で 歓 迎 す る わ けで は な い こ と に も留 意す べ き で あ る ．
’a3

企 叢内 部 者 は 資本 市場の 参 ijlpllで あ る 投資家 よ り も情報躑 立に あ る と 仗£ する の が
．・
般 的で あ るが ．つ ね に そ うで あ る と は 限 ら ない ．

　 企 業が 実施 しよ うと して い る 投 資 の 将 来件 に 関 して ．市 場が 企業 よ り も厳 しい 矧 新 を下 し，経 営 者 の 決 定 を 咎め て ，修 止 を 迫 っ た り．市

場 か ら の 退 出 を 要求 す る ケ ース もあ り うる ．
s4

た とえ ば　前 節の ケ ース（4）で 指摘 した よ うな白己 保身 を優 先す る投 資が 経 営者 の 裁量下 に あ る フ リ
ー・キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
で 賄わ れ る 場

　 合 に は ．事 前の チ ェ ッ ク 機 能 は 働 か な い ．し か し ，外 部資 全が 必 要 とな る 場 含に は，資 本市 場 か らの チ ェ ッ ク が な され、そ の よ うな投 資

　 が 抑 制 され る 卩」能 持 が高 まる で あ ろ う．
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に よ っ て規 律の 國復 ない し徹 底 を 目指 す試み と解す る こ ともで きよ う
35．

　 しか し ， 市場 は万 能で は な い ．株式市場 の効率性の 程度が せ い ぜ い セ ミ
・ス トロ ン グ の レ ベ ル

で あ る とすれ ば
， 実 態 より もうわ べ を良 く見 せ かけ る投 資行動 に よ っ て 株価 を操 作 す る 可能 性 は

排除 され な い ． しか し
， 株価 形 成 が

一
時的 に歪 め られ た と して も実態 が 明 らか に な っ た時点 で 修

正 が な され るか ら，株価 に よる 業績 評価 は ，
一

時 点だ け で は な く
一

定 の 時 間経 過 の なか で行 うこ

とが 必要 とな る ．ス トッ ク ・オ プ シ ョ ンや 譲渡 制限付株 式な ど の 権利行使に
一
定 の 据 え置 き期 間

を要 求 して ，長期 の イ ン セ ン テ ィ ブ制度 として の 位置づ けを与えて い る の は その た めで もあろ う．

　 また ， 株 価 は企業が コ ン トロ ール で きな い マ ーケ ッ ト ・
ワ イ ドな要 因に よ っ て も大 きな影 響

を受け る． したが っ て ， 報酬 を株価 の み に 連動 させ る 場 合 には
， 経 営者 や管理 者 に過度 の リ ス

ク 負担 を要 求 す る 結果 ，動 機づ けに マ イナ ス の 影響 が 生 じる で あ ろ う．こ の リス ク 負 担 は 会計

情 報 に よ る 評 価 を加 え る こ と に よ っ て 軽 減 され る ． 会計利 益 は
， 市 場要 因に よ る企 業価 値の 変

動 よ りも ， 企 業特殊（firm− specific ）要因に よる 企業価 値の 変動 をよ り敏感 に反 映す る と考 え ら

れ る か らで あ る
36
．一定期 間の 業 績 目標 の 達 成度 に応 じて 自社株 や 金銭 の 支給 額 を増 減 させ る

パ フ ォ
ー

マ ン ス ・プラ ン や 年 次ボ ー
ナ ス ・プ ラ ン な どが 会計情報 を ベ ース とす る報 奨制度の 代

表 例 で ある ． さ らに
， 株 価 と 異な り ， 会言i利 益は 必 要に 応 じて い くらで もセ グ メ ン ト別 に 細 分

化する こ とが で きる ．責任者別 の 業績 評価 とそ れ に 連 動 した報酬 シ ス テ ム を構 築で き る の は ，

こ の 特徴 を利用 で きる か らに他 な らな い ．

　他 方 ， 会計利 益 は 株主 資本 コ ス トを 反映 し て い な い と い う賜 点の あ る こ とも指摘 され て い る ．

こ の 問題 を克服す る た め に
， 資本 コ ス トを明示的に 組み 入 れ た 業績指標 と して 残余利益を精緻

化 し た 経 済 付 加 価 値 （EVA ）と い う 概 念 が 提 唱 さ れ て い る こ と は 周 知 の と こ ろ で あ る ．

EVA ＝　N − cl と定義 され る 概念 が そ れ で ある ． こ こ で ，　 N は 税引後営業利益 （NOPAT ），
　 c は 資

本 コ ス ト，
1は 初期投資 額で あ る．一

方 ，
F を毎期 の （永続的） フ リ

ー ・キ ャ ッ シ ュ フ m 一とす

る と
， 正 味 現 在価 値 （NPV ）は

，
　 NPV ＝ F ／ c − 1 と表 され る か ら ，

　 N ＝ F で あ る か ぎ り
37

，

NPV ＝EVA ／ c と い う関係 が成 立す る38．　 EVA は ，
こ の よ うに 企業価値 の 増 減に 直接 的に 結 び

つ く期 間業 績 を表す か ら
，

こ の 指 標 に 基 づ い て 業 績 を評 価す る こ と に よ っ て
， 合 理的 な投 資 決

定 を動 機づ け る と と もに結 果責任 を明 らか に する 事後 的 コ ン トm 一ル が 可 能 に なる もの と期待

され る ．ま た ，
EVA の 測定 に際 して は

， 試 験研 究費や リス トラ損 失な どに よ っ て業 績指標が 悪

化す る の を避 ける た め ，費用 を資産 に振 り戻す処理 が 施さ れ る
39． こ の 措 置に よ っ て

， 会計利

益 に は マ イ ナ ス の 影響 を与 え る が 企業価 値の 増大 に 寄与 する 投資行動 を動機 づ ける こ とが で き

る とす る な らば ，株 主利 益 に よ り レ リバ ン トな業績尺度が 得 られ た こ とに なる
40

．

35Be
  er　and 　Ofek ｛3｝は，事 業 を 多角 化 し て い る総 俘型 企業 の 株 価が ，そ れぞ れ の 事 業 を専 業 に して い る 企業〔stand −alone 　finns｝の f宋価

の 合計 よ り も 13％ か ら15％ ほ ど低 くな る と い う ，い わ ゆ る コ ン グ ロ マ リ ッ ト ・デ ィス カ ウ ン ト と よ ば れ る 現象 が 起 きて い る こ と を 明 ら

　か に し．夲稿 の 胃頭 で 述 べ た 7 リ
ー・キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の 過 大投 資と 内部資本 市場 に お ける 非効 率的 資源 配分．す なわ ち採 算陥 門 か らの

補 助 金 に よ る不 採 算 都門 の 繼 寺｛cross −subsidization ）に その 原 因 があ る と 指摘 して い る．事 業 の 多角 化 と 多部 門化 が もた らす 非効 率性 の

　一部 は 分 社 化 に よ っ て 解 消 さ れ る 可 能 性 が あ る ．な お ，内 部 資 本 市 場 に 非 効 率 性 を も た ら す エ イ ジ ェ ン シ ー
問 題 に つ い て は ，

Scharfstei皿 and 　Stein【28】を 参 照 され た い ．
36

株 価 は 株主 価 値 を 変 化 させ る あ ら ゆる 要因 か らの イ ン パ ク ト を吸 収す る か ら，株 価 に 表現 され る 株 主 価 1直の 評価 と株 柔価 値 に対 す る 経

営 音の 貢献 度を 評価す る こ と とは 同義 で は ない 、業績評価の 文脈 の な か で われ わ れ が 求 め て い る の は 後者で あ る か ら，会 百1利 益 は これ を

補 完 す る指 標 と して の 役 割 を 果た す．そ の 、1．1．1：の 詳 細 に つ い て は，Lambert ［201，　Sloan［30］，佐 藤 ［34］を 参照 され た い ．
37

初 期投 資後 の 毎 期 の 纏 段 資 ［≡総 投 資 額
一

減 価 償却 費．．を ゼ ロ と す る と ，N −F が 成 蹴 する ．
3s

ゆ え に ，　NPV は MVA 「市場付 加価値 ［ e： 一一一致 す る こ とが 知 られ て い る．
39GAAP

は 試 験 研究 費 や 広 』費 の 費 用処 理 を要 求 す る反 而 ，攴 出 に 対す る経 済 的効 果は 実現 す る まで 収 益言11：が な され な い の で ，服酬 を

　 会言1利 益 に 連動 さ せ る 場 合 に は ．企 業 価 値を 高め る 投 資 を 回 避 さ せ る イ ン セ ンテ ィ ブ を 与 え る ．Dechow 　 and 　Slean ［6］は ，リ タ イ ア を

　 間近 に控 え て い る経 営 者 にそ の よ うな 圃 司が 強 まる と い う調 査結 果 を 報告 して い る．
40

た とえ ば1 前 節 の ケ
ー

ス（6）で 指摘 した 不課 算事 業 か ら の 徹 退が．そ れ に f半う損失 を新 た な投 資 と して 資 産 計 iす る　
・
方，資 産処 分 に 1半

　 う資 本 コ ス トの 節 約 を通 じて ，EVA を 増 加 させ る と す る な ら ば ，　 EVA に よ る 業 績 評 価 に よ っ て エ ス カ レ ーシ ョ ン ・エ ラ ーの 発 牛 を抖階1亅

　で きる で あ ろ う．
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企 業 の 投資 行 動 と 業 績 評 価

　 と こ ろ で ，こ れ まで 本稿 で は経営 者 と管理 者 を敢 え て 区 別せ ず に論議 を進め て きた が ，管理

者 の 投 資決 定 を評 価す る の は 内部の 経 営者で あ り ， 経営者 の 投 資決定 を評価す る の は外部株 主

や 投資 家で あ る か ら， そ れ ぞ れ に 適用 さ れ る 業績 評 価 ル
ー

ル は 以 下 の 点 で異 な るで あろ う．前

者 の 場 合 に は，責任会 計が 実 施 され て い る か ぎ り ， 業 務 区分 別 に 各管 理者 が ど の よ うな投 資 機

会 を もち， い か な る決 定 を行 い
，

い か な る業績 をあげた か の 関 連情報が 入 手さ れ る ． し たが っ

て， さ きの 数値例 で 見 た よ うな ペ イ オフ yt を業績 尺度 とす る報酬 ス キ
ーム をデ ザ イン で きるで

あ ろ う．ま た
， 管 理者 業績 と 企業 の 全 体業 績 と の 関連 性 は管 理 階層が 上 が る に つ れ て 高 まる で

あろ うか ら ，管理者報酬 と全体業績 の 連動性 も高 め ら れ る べ きで あろ う
41．一

方，後者の 場合

に は
， 経営者は企 業 の 全 体業績に 責 任を 負う立 場に ある か ら ， 外 部報 告の 対 象と なる 会計利 益

や 株価 を業績尺 度とす る 報酬 ス キ
ーム がデ ザ イ ン され る こ とに な る

42 ．

　経 営者 報酬 と株 主価値 や 会 計利益 など の 業績指標 と の 問 に は
， 現 実に ，

エ イジ ェ ン シ ー理論

が 主張する よ うな プ ラ ス の 相 関関 係が 存 在す るで あ ろ うか ． ま た
， そ の 結 び つ きの 強 さ は どの

程度 で あ ろ うか ． 1974 年
一 1988 年 に お け る 米国主 要企 業の CEO を 対象に し た Jensen 　and

Murphy ［16］［17］の 調査結果 は概 ね以 下の よ うに要 約 さ れ る ．

　（a ）株 主価 値 の 1
，
000 ドル の 増 減 に 対 して ，CEO の 財 産 は わず か 3．25 ドル しか増減 しない ．

　　　（内訳 ：基 本給 ， 賞 与 ，
ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン な ど の 報 酬 の 増 減 O．75 ド ル ＋ 保 有 白社 株

　　　の 変動 2．5 ドル ）

　（b） （基 本給 ＋ 賞 与）は 株主 価値 の 変化 よ りも会計 利益 の 変 化と よ り強 く結び つ い て い る．

　（c ）報 酬 の 変動 性 は CEO と従 業員 の 間で 大 差が な く， 報 酬 カ ッ トは従 業 員の 方が よ り頻 繁に

　　 観察 さ れ る ．そ の 意味で は CEO の ポ ジ シ ョ ン は 従業 員よ りも リス クが 低 い ．

　（d）CEO の 報酬 は絶対額 や 変動 1生だけ で な く業績 との 結 びつ きに お い て も 50 年前よ りも低下

　 　 　 し て い る ．

　以 上の 結果 は ，報酬 は株主 価値 と正に 相関 し て い る が 両者 の 結 びつ きは予 想外 に 弱 く
43

， 現

実 は理 論 と かな り異な っ て い る こ と を示 して い る
44
．Jensen 　and 　Murphy は ，　CEO に こ の よ

うに官僚機構 の よ うな 報酬 体 系を 適用 し て い る と い うこ とは
， 彼 ら に 官僚 の 振 る 舞 い を期 待 し

て い る の で あ ろ うか と反問 し た上 で，米 国企 業の 競 争力 を回復す る には 経営 者 の イ ン セ ン テ ィ

ブ をよ りハ イ ・パ ワ
ー ドに しなけ れ ば な らな い と提 言 した、

　Hall　and 　Liebman ［9】は ，1980 年
一1994 年 の デ

ー
タ を用 い て類似 の 調査 を行 い

，
以 下 に 要

約 され る よ うな結 果 を報 告 して
，
Jensen 　and 　Murphy の 提言 が その 後の 実 務 に 受 け入 れ られ

て い る とい う事実 を明 ら か に して い る．

（a ）株 主価 値 と報酬 の 連 動性 は か な り高 くな っ て い る．株 式投資利益率 が サ ン プ ル 中の 下 位

　　 30 分何
一7．0％）に 属す る企 業 の CEO の 報酬総 額 は 年間 100 万 ドル （中位数） で ある の に

　　 対 して ，上 位70 分 位（20 ．5％ ）に 属す る企 業 の それ は 500 万 ドル で あ り，
400 万 ドル の 差 が

41
そ れ に よ っ て ，組 織 令 体 へ の 頁 甫憶 こ欲 が 高 ま り．他 部門 との 協調 関係 が ｛」1化 ・改 善 され る で あろ う．

42
同 じ く経 営 者 と い って も、CEO か 監 督 権の あ る 役 貝 か 監 督権 の ない 執行 役貝 かの 相違 に 応 じて ，業 績評 価1・1度 は 峩な る で あ ろ う．そ の

点 の 詳細に つ い て は 、Aggarwa1　and 　Samwick ［21を 魏瞭 され た い ．
43CEO

の 報酬 体系が こ の よ うに f馳、1：的 に な っ た±91trを、　Jensen　and 　Murphy ［16】［ユ7】は ，報酬の 決定 主体 で あ る 取 締 役 会の 報酬 委員 会 に

　廿 して マ ス コ ミ な ど か ら 加 え ら れ る さ まざ まな 子1会 的
・
政 ti〒的 圧 わに よ る もの で あ り，そ れ伴 う機 会損 失は 役員 享區酬 をデ ィス ク ロ

ーズ す

　 る コ ス トで あ る と認識 して い る ．
44

エ イジ ェ ン シ
ー

珊 論 は，業績 尺 度の 変動 性 1 測 定磊呉差
．
が た き くな るほ ど，エ イジ ェ ン トの リ ス ク 負担 が 増加 す る ため．業 績 に 対す る

　 灘 酬 の 感度 は 抵 Fす る と 説明 す る ．Aggarwal 　 and 　Samwick ［1亅は ．　 Jensen 　 and 　Murphy ［16】［17】の 結 果 が こ の よ うに なった の は ，業

績 尺 度 の 変 動 性 を 無 視 し た た め で は な い か とい う視 点に 立 っ て ，変 動 生 の 相 違を JJIFkした モ デ ル に 基づ い て 実証 研究 を行 い ．市 場価 1直の

　 変 動性 が高 い 丘こ業で は確 か に 孛跚 肥 の 速動 性 は 低い が，変 動 性 が小 さい 企業 で は 両 者 の ホ目関は 必 ず し も低 く ない と い う結 果 を 得て い る ．
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　　 あ る．下 位 10 分 位 と上位 90 分位の 間の 格差 は 900 万 ドル に拡 大す る．

（b）連動性が 高 くな っ た の は
， 過 去 15 年 間 に ， （1）基 本給 と賞与が 90 ％ ほ ど増加 し た こ と

，

　　 （2）経営者報酬 に 占め る ス ト ッ ク ・オ プシ ョ ン の 価値が 劇的 （約 7 倍 ）に 増加 し た こ とに

　　 よ る． また ， ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン を与 え られ る CEO の 割合 は ，80 年 は 30％ で あっ た

　　 が 94 年 には 70％ 近 くに 増加 して い る．

（c）CEO の 財産 に 占め る 自社 株やス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン の 価 値が 増 大 した ため
， 基 本給 と賞

　　 与 の 株 主価値 に 対す る感度は 低下 した ．

　 こ れ ら の 発見 事項が
， 株主価 値 を重 視す る 経 営に よ っ て 80 年代の 長 期不況 を克服 し，

90 年

代後半 に至 っ て こ れ まで に な い 活況を呈 し て い る 米国経済の 動 き と無関係で あ る とは思 われ な

い ，遅 きに 失 した 感 は 否 め ない が ， 日本企 業 の 再 生 に 向 け て ，わ が国 で も漸 く株 主重 視 の 経 営

姿勢 に転換 す る必 要性 が 認 識 され
， 同 様の 改革 が 進展 しつ つ あ る ．年 功 主 義か ら成果 主義 ・業

績 主義 へ の 移行 は そ の 1 つ の 現 わ れ で あ る．

5．　 ま とめ

　本 稿で は ，
モ デ ル 分析 を通 じ て ，管理 者の 報酬体系 と して 3 つ の 契約 タ イプ を導 出 した ．1

つ は報酬 を市場の 評価 （市場価値 ）に 委ね る短期 契約 で あ り， も う1 つ は市場価 値 を無視す る

固定給 契約 で あ っ た ．前者が 人 的資 本を 時価評価す る 契約で ある とする な ら ば
， 後者は 原価評

価 に よる も の と位 置づ け られ る で あろ う．そ の い ず れ もが
，

そ れぞ れ の 理 由に よっ て効率 的投

資決定 の 動 機 づ け に 失 敗す る こ と
， そ の 成 功の た め に は両 者 の 特 徴 を反映 した業 績連 動型 の 報

酬体系 に裏付 け られ た長期契約が 必要 とな る こ と を明 ら か に した ． ス ト ッ ク ・オ プ シ ョ ン はそ

の 具体例 で あ っ た
45 ．

　そ の よ うな長期の イ ン セ ン テ ィ ブ 制度の 導入 に対 し て
， 株式市場 は ど の よ うな反応 を 示す で

あ ろ うか ．そ の 狙い が 株 主 と経営 者 の 利 害対 立 を緩和 して ，企 業価 値 を高め る 経営 を実現 す る

こ とに あ る とす る な らば
， 市 場 が それ を歓 迎 する こ とは 容易 に 想像 され る と こ ろ で あ る

46
．管

理 者 自身は どの よ うな反応 を示すで あ ろ うか ． さ きの モ デ ル に お い て ，固 定給契約 に よ っ て は

有 能 な人間 を企業 に と どめ て おけ ない と い う事実 を指摘 した ように ， 能力に 自信 の ある 者ほ ど

業 績連 動 型 の 報酬 体系 を選 好す る で あ ろ う
47．有能な 人材 を確保 し

， 高 度な人的資本 の 蓄積 を

促 す た め に も長期 契約 を前 提 とす る業績 連動 型 の 報酬 体 系が 有効 と なろ う．業 績 主義 は ， 旧 来

の 日本 的経営 か らの 脱却 と い う文脈で 論 じ ら れ る 場 合， と もす れ ば長 期雇 用 と背反 的 な関係 で

捉 え られが ちで あ るが ， 上 記の 結論 は両者 が補完的 な 関係で 論 じ られ るべ きで あ る こ とを示 唆

し て い る．

　最 後に ，株 主重視 の 経 営が他 の ス テ
ー

ク ホ ル ダー
に及ほす 影響に つ い て簡単 に言及 し て お こ

う、株主 は残余請求権者（residual 　claimant ）で ある か ら， 他 の 全 て の ス テ ーク ホ ル ダーを満足

させ る こ とが 前提 条件 とな る が ，株 主価 値の 最大化 は 他の ス テ ーク ホ ル ダ ーへ の 余剰 の 配 分 を

厳 しく抑制 す るで あ ろ う． したが っ て ， 抑制 を強い られ る ス テ
ー

ク ホ ル ダ
ーと経営者 の 間 の 利

害調 整 は今 まで 以 上に 困難 な課題 を抱 えるこ とに なる ．過 剰雇用 の 解消 を名目 とす る 安易な リ

45
本稿で は ，祁酬 制 厦 と して の ス ト ッ ク ・

オ プ シ ョ ン の 欠 点 に は 触 れ な か っ た．伝 統的 ス ト ッ ク
・
オ プ シ ョ ン の 問 題λ

1・、と改 善 策に つ い て

は，0’Byme ［251，　Rappaport ［26］p．113 −116 を 参照 さ れ た い ．
46 こ の 推 論 を 支持 す る 知証 畊究 と して は ，Brickley，　Bhagat　and 　Lease ［5】が あ る．
47

イ ンセ ンテ ィ ブ ・シ ス テ ム に 対す る エ イ ジ ェ ン トの 選 好は 能 ？Jに 応 じて 変化 す る と思 わ れ る．とす る と，エ イジ ェ ン トが ど の シ ス テ ム

を 選 択 する か に よ っ て 能 力「青報が 顕 小 され る 、こ の 点 の 論 議 に つ い て は ．Lazear ［21】を 参照 さ れ た い ．
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ス トラ の 強 行 は こ れ まで 培 わ れ て きた 労 使 の 信頼 関係 を損 ね る で あ ろ う し，株価 の 極大 化 は債

権者に 過大 な リス ク を 押 し付 け る 可 能性 を高 め る
48

．契約 の 連鎖 を束ね る経 営者 の 真価 が 問わ

れ る と こ ろ で あ る．
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Corporate  Investment  Decisions  and'

          Performance  Evaluation

Hiromitsu  Sato"

                              Abstract

  From  the owners'  point of  view,  the corporate  investment  decision should  be

made  so  as  to maximize  shareholders  wealth  in accordance  with  a  rational  rule

such  as  present  value  or  internal rate  of  the return  method.  But managers  are

often  inclined to neglect  this rule  and  to act  against  the interests of  shareholders

and  superiors,  because they  have incentives to maximize  their own  interests.

Hence  it is necessary  to construct  perfbrmance  evaluation  system  which  makes  it

possible to appropriately  control  the managerial  investment  incentives  and  to

induee managers  to fo11ow the rational  decision rule,

  In this paper, I discuss how  to  motivate  managers  to  make  optimal  investment

decisions. For that purpose, I described their investment behaviors by a  numerical

examp}e  of  the  agency  model  based  on  learning about  managerial  ability,  devel-

oped  by  Holmstrom  and  Ricat i Costa. I investigated a managers'  concerns  about

the impact of  their decisions on  their future careers  or  concerns  for reputation  in a

managerial  labor market  may  influence and  distort their investment  decisions.

And  I argue  that the optimal  compensation  contract  to motivate  efficient  invest-

ment  behavior should  be long-term with  a  downward  rigid  structure  Iike stock

options  and  should  be aligned  to the economic  performance  (increase of  firm  value)

for which  managers  are  responsible  to generate  from  the investment.  Finally,

based  on  the  results  ofrecent  empirical  research  in the  U.S,, it is shown  that a  pos-
itive relationship  between the chief  exeeutives  pay  and  corporate  performance  a$

measured  by shareholder  return  has become  significantly  strong  over  the past 15

years.

                             Key  Words

Ageney theory, Investment  incentives, Managerial  ability,  Managerial  labor rnar-

ket, Career  concerns,  Market  value  of  human  capital,  Compensation  contracts,

Downward  rigid  wage
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