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エイジェンシーモデルに よ る経営者 

支配の実証分析 

東 田 啓 

1. はじめに 

所有と経営の 分離が進んでいる 現代の大企業 

においては，古典的資本主義企業とは 異なり， 

資本家 = 株主はもはや 企業経営者としての 役割 

を 放棄し経営意思決定の 権 限を専門経営者に 

委譲 し 株主は単に所有者としての 権 利を行使 

すると考えることができる 。 とはいっても 専門 

経営者は無制限の 自由裁量が付与されるわけで 

はなく，直接間接に 株主のコントロールが 行な 

われる。 専門経営者の 自由裁量の余地がほとん 

どない場合には 古典的資本主義企業であ り，大 

幅な権 限が付与された 場合には経営者支配の 企 

業となる。 完全な経営者支配であ っても株式市 

場を通じて株主のなんらかのコントロールが 行 

なわれ， 株主の権 利を無視したような 意思決定 

は ， M & A などによって 専門経営者の 更迭が 

生じるであ ろう。 したがって， 専門経営者は 大 

なり小なり株主 ( プリンシパル ) の代理人 0 エイ 

ジ， ント ) としての立場を 取ることになり ，株主 

と専門経営者の 間には陰に陽に 契約関係が存在 

しているとみなすことができる。 Ross L1973 コ， 

Holmstrom Ll979 コなどによって 展開をみた エ 

イジ， ンシ一理論はこのような 契約関係を明示 

的に設定することによって ，現代の大企業のモ 

デル化を行なった。 彼らのエイジェンシーモデ 

ルは，経営者と 株主の関係を 協力・非協力混合 

ゲームの一つのタイプとしてとらえている。 本 

論文ではもっぱら Holmstrom Ll979 コ の モデル 

を用い，契約関係は ，企業成果の 分配に関する 

株主と経営者の 合意の形式をとるものとする。 

もちろん実際の 分配は事後的に 実現するわけで 

あ るが，冬期の 初めに株主と 経営者の間で 不確 

定な期末の企業成果に 応じた分配方法の 取り き 

めが行なわれると 考える。 現実の企業に 即して 

いえば，予算あ るいは計画の 編成ということに 

なる。 もちろんこのような 作業に表面上は 株主 

が関与するわけではないが ，間接的には 株主の 

コントロールが 働いているとみなすべぎであ 

り ，分配方法の 契約関係が存在していると 考え 

ることはそれほど 非現実ではないと 思われる。 

さて， 初期の分配方法についての 合意は " レー 

ト最適の集合上で 決定をみるとする ，株主の利 

得を配当金のみと 考えるならば ，配当政策の 合 

意を取り付けることであ り， 内部留保も株主の 

利得と考えるならば ， 役員報酬についての 合意 

を取り付けることになる。 そして経営者はこの 

合意に条件づけられながら ，不確実な環境のも 

とで，自らの 期待効用を最大にする よう 努力し， 

その結果期末において 分配可能な成果， すなわ 

ち配当可能利益が 実現する。 この段階で，期首 

の合意にしたがって 分配が行われ ，契約は終了 

する。 ただし配当可能利益のうち 配当金のみ 

が抹 主の利得とすると ，配当金とその 残余が決 

定されるが，残余のうち 内部留保と役員報酬の 

分割についてはこのモデルでは 決定できない。 

株主の利得を ，配当金と内部留保としたと ぎ も 

同様にこの分の 分割についてはこのモデルでは 

決定できない。 本論文のテーマであ る経営者の 

支配 力 を示すメジャーは ，経営者の最小期待 効 
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用を保証する 制約条件に関するラグランジュ 乗 環境要因にも 依存する不確実な 利益Ⅹは ， 確 

数 であ る。 この乗数の値が 大きいほど経営者支 率密度関数 /( 目 めに従う確率変数であ る。 

配の企業ということができるであ ろう。 経営者 HoImstr66m  の エ イ ジ， ンシーモデルによる プ 

0 景 り 、 期待効用は未知であ るから， このラグラ ログラムは次のようになる。 

ンジュ乗数も エイ ジュンシーモデルのプロバラ 

ム の 解 として導出されない。 したがって， さま max ちく・ )@ ㏄ Ⅰ ｜ 

ざまな乗数の 値を適当に与えたときのプロバラ 

ム の解の分配方法と 各企業の実際の 分配とがも 
sub ・ to LJ 

と も近似するようなラグランジュ 乗数を求 max f 
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ると思われる。 

11. モ チ ル 

企業の " 利益 " ヱ のうち， 経営者の利得を 

5(. ヱ ), その効用をひ (5( ヱ )) 二心 Ⅰ て ア ，経営者の 

努力 d ノ 0 にともなう負の 効用をⅤ (a) 三 一が 

とする。 株主の利得は ， その残余ヱ一 5(. ヱ ) で， 

その効用は利得に 関しリスク中立的とする " 。 

な 努力水準を選択すると 仮定している。 このこ 

とは，株主の 期待効用を努力 d に関しても最大 

にする表現の 中に見い出すことができる " 。 

このプロバラムの 解は ， ① 式 および，次の ， 

② ， ③式からなる 連立方程式を 解くことに よ り 

得られる (Ho ㎞ str6m Cl979D)o 

2 Ⅴ 5( ヱ ) 二ス十が Ⅰ <p( こし l ロⅠ ……② 

Ⅰ くヱ l ロⅠ 

1) 株主の効用を 一般的に (@; し 一パ め ), G,(.) ノ 0 ， 
G"(.) く 0 と仮定しても 以下の議論において 何 

ら一般性を失うものではない。 また，経営者と 
異なり，大企業での 株主はきわめて 多数の投資 
家から構成されているので ，投資家個々人がリ 
スク回避的な 効用関数をもっていたとしても 集 
団 としての株主はほとんどリスク 中立的な効用 
関数を右するようになることが ，理論的にも 実 
証的にも明らかにされている ( 理論面では， 
団 iashbergandWinkIerLl981 コ ，実証面では ， 

Hammond Ll967 コ )0 

③
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2) 最適努力水準が 複数個存在する 場合には， この 
条件ほ最適分配方式 $*(D) が存在するための 一 

つの十分条件となる。 この条件が欠如している 
ときにほ，一般に 最適な s*(z) ほ 存在しない 
(Ho ㎞ stromCl977 コ， p.23 に反例が示されてい 

る ) 。 
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ただし ス は経営者の最小期待効用を 保証する 

制約 式 に関するラグランジュ 乗数，がは経営者 

の最適努力の 制約 式 に関するラグランジュ 乗数   

であ る。 ②はラグラ ソ ジュ関数を イ ・ ) で最大 

化したものであ り，③は ， 0 で最大化したもの 

であ る。 スの 大きさは，経営者の 交渉 力 ，すな 

わち経営者支配の 程度を表すことになる。 ここ 

での未知変数は ， p, くヱ ), 0 であ り， スは ，最適 

な 5,( ヱ ) が実際の経営者の 利得 5( ヱ ) にもっと 

も 近似するように 数値計算によってもとめる。 

なお， X の密度関数Ⅰ㏄ l   ) は 正規型と仮定 

し ", X は ほ に関して線型と 仮定する。 

本論文の目的は ，企業ごとに 求められた経営 

者支配のメジャー ス が， BerleandMea Ⅸの い 

ぅ 支配力 め 要因となる企業規模および 株式の集 

中度とどのように 関連しているのかを 調べ ， エ 

イ ジ エ ンシー モデルにもとづかない 単なる株主 

一 経営者の所得分配率を 用いた支配力 め メジャ 

一 とどれほど異なるかを 検討することにあ る。 

これがひいては ，株主 一 経営者関係で エイジ， 

ンシー モデルを仮定することの 妥当性をみるこ 

とになるし また 1 で述べた株主の 利得は ，配 

当金の他に内部留保を 含めるべきかという 財務 

論の基本前提を 検討する手掛りともなると 思わ 

れる， 

I11. データ作成と 経営者支配カスの 推定 

企業の利益 ヱは ， 1975 年度～ 19 組年度の日経 

財務データ ( 電機産業 ) による資本利益率とす 

る。 

資本利益率 = 配当可能利益資本金・ 

ただし配当可能利益は ， 次の定義式から 求め 

られる。 

配当可能利益主当期利益十双期繰越利益金 

十中間配当積立金取崩 額 

干 その他諸任意積立金目的取崩 額 

3) 一般に正規型を 仮定すると，最適なが (xr) は 非 

負 性を保証されない。 したがって ， がし ) が負 

となるような ヱ の密度が無視できるほど 十分小 

さい正規分布であ ると仮定しておく。 

十 諸任意・法定準備金取崩 額 

十 利益準備金清士 額   

また，株主への 配当率は ， 次の計算式にもとづ 

している。 

配当率 = 
中間配当金十株主配当金 

資 本 金 

資本利益率Ⅹの 密度関数 / 鮪 @  を特定化す 

るためには，経営者の 努力ほのデータを 必要と 

するが， これは株式市場によって 評価されると 

考え ， 次のように定義した。 
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ただし タ " は ，電機産業の 第 ィ 企業 ( 全 94 社 ) 

のⅠ年度 (10 年間 ) の平均株価であ る。 この平 

均株価は，その 年度に記録した 最高値と最低値 

の単純平均であ る， 

第ビ 企業のⅠ年度における 実際の資本利益率 

ェ i, が 負のときには 成果の分配はなされないの 

で ，それに対応する 4" を データの中から 除去 

し ， 値の小さい順にならべて ， ほば 同数 (126 個 ) 

になる よう に 7 つのグループに 分 け ，対応する 

資本利益率も 7 つのグループに 分ける。 各 グル 

一プの 召がの平均， 目 ，の平均をそれぞれ ， 缶 ， 

Xi,J-  Ⅰ 7 とする。 成果 x は努力 a Ⅴ こつ 

いて線型と仮定したので ， 回帰モデル 
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となる。 

この密度関数を 用いるとⅡの 連立方程式① ， 

②，③から， s( 。 C), p, o を求めることができ 

る。 まず，② 式 より経営者の 分配は， 

2  Ⅴ $( ヱ ) 二ス 十簗半 ( ヱ一 0 ・ 137 一 0.68 口 ) 

……② ， 

で 表わされ，①と③はそれぞれ 

が二 8.7 ロ が             の， 

が二 1.360/(00.46 ス +40 。 )  ‥，，‥③， 

となる。 ，。 経営者支配の 程度を示す ス の値は， 

この連立方程式の 解 s"C ヱ ) と ，実際の 5(f ヱ ) の 

平均 2 乗 誤差が最小となるよ う に，各企業ごと 

に 決定される。 したがって ， 少なくとも 1975 ～ 

19 図年度の間は ，経営者一株主の 交渉 力 関係は 

一定と仮定していることになる。 

さて，実際の 古年度における 経営者の利得と 

して定義するものほ 2 種類あ って ， 一つは経営 

者の私的利益型で ，もう一つは ，会社利益型と よ 

ぶことにする。 前者は， 内部留保は株主に 帰属 

するというものであ り， 内部留保の蓄積にとも 

な う 株価の上昇に よ り株主にキャピタルゲイン 

がもたらされるという 考え方であ る。 したがっ 

て，株式市場が 効率的という 伝統的仮説を 支持 

していることになる。 後者は， 内部留保は経営 

者に帰属するという 考え方であ り， 日本的な経 

営者の価値観を 示しているとかえるであ ろう。 

すると，会社利益型の 経営者の利得は ， 次のよ 

う に定義される。 

会社利益型の 経営者の利得 s(Z) 

二 資本利益率 一 配当率・ 

したがって， 第 Ⅰ企業古年度のこの $Cc) と ， 

連立方程式①，， び ，③から求められるが ( ヱ ) 

の平均 2 乗 誤差が最小となるがが ， この企業 

の 経営者支配 力 であ る。 

次に，私的利益型については ，役員工人あ た 

りの平均報酬・ 賞与のみが経営者の 利得に結び 

付くと考え，役員の 効用関数を ， 

ノ孝 芳 -", (i=l ， 2) 
与
 

償
金
 

酬
本
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）
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（
 

 
 

ゐ二平均役員数 

( データ入手の 関係上， 1981 ～ 19 図 

年度の 4 年間の値をとった ) 

㏄姉相対企業規模 

( 各企業の 10 年間の資本金 (i 二 1) の 

合計を全企業の 10 年間の平均合計資 

本金で除したもの。 i 二 2 は，売上高 

のときの類似の 定義 ) 

とする。 これは，各役員の 効用関数であ るから， 

役員数は， その他の変数を 一定とすると 効用に 

対し負の寄与をすると 考えていることになる。 

また，企業規模 ( 資本金 ) が大きくなると 通常 

，㏄ ) は 減少する。 これは， 役員数が企業規模 

の拡大ほど増加しないことが 原因であ る。 した 

がって， ( 相対 ) 企業規模が効用に 対し負の要因 

としても作用するという 想定は現実的と 考えら 

れる。 もちろん，規模の 拡大に応じて ( 総 ) 役 

4) ①式に推定された 回帰式を代入すると ， 

ⅠⅠ     ----- ( ヱ一 0 ・ 137 一 0 ・ 68a) フ九 ( ヱ l0)d ヱ =4a 
となる。 さて， Ⅰ Ⅰ。 E{ 利い 二丁 ガ仕 l め援 ヱ Ⅰ 0 ・ ・ 137+0.68a 

であ るから，正式を 整理すると① ， 式が得られる。 次に ， ③式は ， ② ，式 より Ⅰ ノ京刃 九のは @ ゐ二 0 であ るから， 

し一 0 ． 137 一 0 ． 68 め十 
0,682 『 2 

ク 4 
て ヱ一 0.137 一 0 ・ 68 めう 九 % 婬 l め棚 ヱ一 2 件Ⅰ 0 Ⅰ Ⅰ ( が十 2X0.68 。 ， ゆ 

となる。 一方， x の分散 

。 4, Ⅰ は 一 0 ・ 137 一 0. ㏄ め 7%l めゐ 

は， & と 独立と仮定していることから ，上夫 は ③ ，式 となる。 
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員 報酬・賞与も 増加するので ， 企業規模は効用 

に対し正の要因としても 作用することになる。 

したがって，企業規模は ，各役員の効用に 対し 

dual な 影響を及 キ ますと考えていることになる。 

このような私的利益型については ，①， ②， 

③の連立方程式は ， 

Ⅰ
 Ⅴ
一
皮
Ⅰ
 

ん
 

一
 
一
 

Ⅴ
 
)
 
5
(
 

ヱ
 

0
4
 X （ ㎏ 一 0.137 一 0.65 め ） 

ダ二 1,36c 。 02/(0 ・ 46 スハ十 4c,02)  ……③ " 

戸主 8.7 ゐ 窃召ヮ 2 ……① " 

となることが ，会社利益型についての 導出 ( 脚 

注 4)) と 同じように 確 めることができる。 この 

場合の経営者の 支配 力 君も， 会社利益型と 同 

様に逐次的に 求める。 

IV. 企業規模，株主集中度と 経営者支配 

まず，企業規模を 示す尺度であ るが， これは 

各企業の 10 年間の平均資本金 S, および平均売 

上高 S, を用いた。 株式の集中度 H  について 

は，各企業各年度の 上位 10 件の大株主の 持株率 

を計算し その 10 年間の平均をとった。 

経営者支配を 生じる主たる 要因が， Berleand 

Means の いうよう に企業規模および 株式の集中 

もっていない。 企業規模については ， 配当性向 

の方が関係が 深いといえる。 

次に，私的利益型についてみよう。 このと ぎ 

は， エイジェンシーモデルによる スと 単なる分 

配比率では， いずれも株式集中度および 企業 規 

模 と相関を有している。 もっとも適合皮のよい 

方程式を示すと ， 

ス二 C 一 O.24%1ogf Ⅰ 十 0.25     榊 * 
log.S ， 2 

7P2 二 0.53 

二 C 一 O. ㏄ 3"H 十 0 ． 32" ホホ * Ⅰ og  S Ⅰ 

R2 二 0 ． 64 

役員工人あ たり報酬・賞与 

二 C 一 O.06*,*H+  l.16 村 *logS22 

R2=  0.40 

二 C 一 2.75 。 ネ ， log  H 十 l.23 。 。         loZSll 

@=0.36 

H: 株式集中度 

。 : 10%  有意， 目 :  5%  有意，             1%  ヰォ 荒ま 

であ る。 係数の符号は 理論的予想と 整合的であ 

り，方程式の 統計的信頼度も 十分満足でぎ うる 

だろう。 この結果から ， エイ ジュンシーモデル 

による経営者支配カスの 方が ， 単なる分配比率 

( 役員 1 人あ たり報酬・賞与 ) より， Berle and 

Means のい う 要因と関係が 深いといえるであ ろ 

  

化 ならば， Ⅲで求めた経営者支配の 程度を示す 

メジャー ス が， これらの変数と 関係をもってい 

なければならない ， 

まず， 会社利益型について 調べてみると ， ェ 

イ ジ エ ン シ - モデルによる 支配の程度 スと 株式 

の集中度については ，単純相関でも 重 回帰によ 

る福相関でも 関係はみられない。 これは， この 

場合における 株主 一 経営者の単なる 分配比率， 

すなわち配当性向についても 同様であ る。 企業 

規模については ，前者が平均売上高の 対数をと 

ったものと 1% で有意のみであ るのに対し 後 

者は企業規模の 双方の指数およびその 対数とも 

1% で 有意であ る。 これほ 偏 相関についてもほ 

ば 同様であ る。 したがって会社利益型について 

は， ス および配当性向も 株式集中度とは 関係を 

/ o 

以上をまとめると ， Berle and Means の主張 

が正しければ ，企業の内部に 留保される利益 は 

株主の利得と 考えるべきであ って，株式市場の 

効率性は， 十分機能していると 思われる。 また 

その場合の株主 一 経営者の関係はエ イ ジェンシ 

ーモデルによってとらえることが 出来ると考え 

られる。 
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