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はじめに

経済学の世界では，経済取引は価格メカニズムによる一般均衡モデルで成立すると仮定している。

ところが企業というブラックボックスを解明する課程で Coase（1937）は，企業のもっとも特徴的

なポイントは価格メカニズムの消滅であると指摘している。また Jensen and Meckling（1976）は，

企業を契約の束（nexus of contracts）とみなし，経済主体間の契約により取引が成立していると指

摘している。すなわちこれまでの一般均衡モデルに経済主体間の戦略的相互作用の視点を考慮する

ことが重要であることを物語っている。

そして経済学，経営学，情報の経済学等における契約理論の基本的なフレームワークは，Brous-

seau and Glachant（2002）によれば「契約とは２つの経済主体間の行動に関して標準的なコミッ
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要 約

本稿は，契約理論の立場からコーポレートガバナンスについて考察している。契約理論の１つで

あるエージェンシー理論では，エージェントに対してモニタリングやインセンティブを付与するこ

とで完備契約を目指しているが，結果に関する立証可能性問題のため，現実的には困難となる。す

なわち事前にすべての事象を契約に織り込むことは予測不能なコンティンジェンシーのため不可能

であり，事後的に発生する問題に対して対応する必要がある。

これはまさしく不完備契約理論であり，エージェントの努力水準と報酬の関係が立証不可能であ

り，また結果に対して再交渉の余地があるので，事前的に契約を完備にすることはできないとして

いる。そこで不完備契約モデルでは，制度，資本構成，コーポレートガバナンス等を補完してエー

ジェントのインセンティブを導出し，セカンドベストな契約を達成しようとするのである。

キーワード

完備契約，モラルハザード，エージェンシーモデル，不完備契約，ホールドアップ，残余コント

ロール権，コーポレートガバナンス

契約理論の観点からのコーポレートガバナンス
――経営者に対する規律づけを中心にして――



トメントを構築しようとする同意のこ
1)

と」であり，彼らはこのような視点から契約理論の分野を

“インセンティブ”“不完備契約理論”“取引コスト経済学”の３つに分類して理論展開している。

また Salanie（1997）は，明確な制度的枠組みのなかで私的情報を持つエージェント間の複雑な

戦略的相互作用を説明する部分均衡モデルに着目して，契約理論を展開している。そして契約とは

現行の制度的枠組みによって課せられた制約に要約され，それは明示的あるいは暗黙的に提示され

ていると述べてい
2)

る。そして私的情報（隠れた行動あるいは隠れた特性）およびゲームのイニシア

ティブを持つものが情報保有者か非保有者かの相違によって非対称情報モデルを逆選択モデル，シ

グナリングモデル，モラルハザードモデルに分類して契約理論を展開している。

伊藤（2003）によれば，契約とは「インセンティブ問題を解決する目的で設計される仕組みの総
3)

称（２ページ)」であり，情報の非対称性が存在する状況において最適なインセンティブを設計す

る研究分野を契約理論としている。

このような契約理論のさまざまな観点から本稿では，コーポレートガバナンス問題に着目し，

コーポレートガバナンスを経営者に対する規律づけと捉えてい
4)

る。契約理論の世界では私的情報を

保有する経済主体（本稿では経営者）は，それを利用して戦略的に自己利益を最大化しようとする

と仮定されている。これは情報劣位な経済主体の自己利益が犠牲にされていることを表しているの

で，彼らは情報優位な経済主体に対して自己利益の最大化を図るような方策，すなわちインセン

ティブを付与する契約を締結しようとするのである。

特に本稿では，経営者のインセンティブという視点から契約理論を展開することを試みている。

ところがエージェンシー理論の観点からは，結果の立証可能性という点からインセンティブを付与

して，事前に契約を最適水準にしようとしているが，現実的には結果は立証不可能であることが多

く，エージェンシー理論のみでは困難である。そこで事後的に再交渉の場を提供する不完備契約論

の視点から経営者インセンティブを考察し，予測不能なコンティンジェンシーのため事前には完全

に契約がかけないという仮定の下で契約をセカンドベストにするために，証券の権利形態，制度，

所有権等の存在意義を認識してホールドアップ問題に対応していることを考察する。

Ⅰ 完備契約理論としてのエージェンシー理論

１．エージェンシーモデルのフレームワーク

現代株式会社の特徴は，資金に関しては証券を発行して投資家から資金を調達し，専門化・複雑
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1) Brousseau,E and Glachant,J（2002）p.3
2) Salanie,B（1997）pp.2-3
3) 伊藤（2003）２ページ

4) コーポレートガバナンスについて，体系的にまとめられている文献としては，Dewatripont, M
 

and Tirole,J（1994)，Shleifer,A and Vishny,R（1997）や Tirole,J（2001）等がある。
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化した企業経営に関しては専門の経営者に委ねられているところにある。このような所有と経営の

分離された企業においては，投資家は自己利益の極大化を図るために専門経営者に対して経営上の

さまざまな意思決定権限を委譲することになる。

このように企業を法的擬制とみなし，個人間の契約関係のように企業を契約の
5)

束として認識する

フレームワークがエージェンシーモデルである。すなわちエージェンシーモデルとは，企業をス

テークホルダーから構成される一連の契約の束とみなし，上位のステークホルダーであるプリンシ

パルが下位のステークホルダーであるエージェントに意思決定権限を委譲し，ステークホルダー間

の効用を極大化する関係を示していると捉えることができ
6)

る。そして本稿で用いるエージェンシー

モデルでは以下の仮定を置く。

①プリンシパルとエージェントが契約を締結する時点では情報格差は存在しな
7)

い。

②エージェントの行動は観察可能（observable）な場合と観察不可能（unobservable）な場合が存

在する。

③契約締結後の結果（outcome）については観察可能（observable）であり，かつ立証可能（veri-

fiable）である。すなわち結果については裁判所や仲介者等の第三者によって立証できるとい

うことである。

④経済主体であるプリンシパルおよびエージェントは自己利益の最大化を図る意思決定を行う。

⑤プリンシパルはリスク中立型であり，エージェントはリスク回避型である。

5) Jensen and Meckling（1976),p.310
6) プリンシパル－エージェント関係の異なる選好に対して両者の利害調整をするための明示的・暗黙

的な契約関係の分析方法としてファーストオーダーアプローチがある。詳細については，Mirrlees
（1971)，Mirrlees（1974)，Ross（1973）やHarris and Raviv（1979）を参照。

7) 本稿では，契約の事前における情報の非対称性は存在しないとしているが，エージェンシー関係に

おいては，アドバースセレクション（逆選択）問題が現実にはある。例えば中古車市場において，プ

リンシパルである自動車購入者は，購入する自動車が事故車であるか否かの判断はできないが，エー

ジェントである販売者にとっては既知であるという事前の情報の非対称性が発生している。また株式

会社においても経営者の経営能力は事前には判断できないこともその１つといえる。詳細については，

伊藤秀史（2003)，Laffont,J and Martimort,D（2002）を参照。

図表１ エージェンシー契約（筆者作成)

エージェンシー契約

(＝完備契約)

結 果

(観察可能＆立証可能)

エージェントの行動

(観察可能 or観察不可能)
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このような仮定を置くことで，本稿におけるエージェンシーモデルは契約時点で結果について観

察可能で立証可能な状況を想定しているので，契約の時点ですべての結果を予測できる完備契約

（complete contracts）となると考えられる。

そしてプリンシパルの期待効用が最大になるようなエージェンシー契約をエージェントと締結す

るためには，エージェントの選択可能な活動のうち，プリンシパルの期待収益が最大になるような

活動を選択させる必要がある。ところが，エージェントの行動がプリンシパルにとって観察可能か

不可能かによってその報酬の支払い方法が異なるので，エージェントの努力水準に見合う報酬を支

払うようなインセンティブメカニズムを構築することが肝要とな
8)

る。

例えば，エージェントの行動が観察可能（observable）な場合，エージェントの報酬は彼の行動

に依存しているので，インセンティブを付与することなく，換言すればエージェントに対してリス

ク負担させることなくファーストベストな契約（定額報酬）を締結することが可能となる。

また，プリンシパル-エージェント間でエージェントの行動が観察不可能な場合，プリンシパル

の利益を犠牲にして自己利益を追求するというモラルハザード問
9)

題が発生するので，プリンシパル

はエージェントに対してプリンシパルの利益に貢献するような適切なインセンティブを契約項目に

追加する必要がある。このときファーストベストな契約は，リスク回避的なエージェントのリスク

負担に応じたインセンティブを付与することによって達成される。このような事後的な結果が観察

可能で立証可能な場合の報酬制度は，エージェントの努力水準に依存して決定されるが，エージェ

ントの行動が観察不可能な場合，努力水準の代理変数として企業業績等を用いる場合が多い。

２．完備契約理論としてのコーポレートガバナンスの特徴と限界

完備契約としてのエージェンシシー理論とは，事前（ex ante）において完備契約を実現しようと

するモデルであ
10)

る。すなわち，契約後にプリンシパルの観察不可能な行動から生じるモラルハザー

ドに対して，プリンシパルにインセンティブを付
11)

与したりモニタリングしたりすることでその問題

を解消し，経営者に対する規律づけを行っていると考えられる。

ところが，エージェンシー理論によるインセンティブ付与問題の限界は，プリンシパルの行動

結果（努力水準）が企業業績や企業価値という代理変数を通じて観察可能で立証可能なことと仮

定していることである。確かに観察可能ではあるが，それが裁判所等の第三者を通じて立証可能

8) エージェントの行動がプリンシパルにとって，観察可能か不可能かによるインセンティブモデルは，

桑原（2004b）404～411ページ参照。

9) Milees（1999）p.4
10) Williamson, O（1988）によれば，エージェンシシー理論はコーポレートガバナンスを構築するう

えで，取引コスト理論とエージェンシー理論を比較しながら，エージェンシー理論は事前に完備な契

約を実現しようとしている。pp.567-575
11) エージェントにインセンティブを付与する完備契約モデルとしては， Laffont, J and Martimort,

D（2002),pp.28-81，Salanie（1997),pp.107-140参照。
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（verifiable）か否（unverifiable）かという点を暗黙の了解にしていると考えられる。エージェン

シー理論においては，行動結果は立証可能であり，その結果に対して懲罰を与えることができると

しているが，将来に対する不確実性やヒトの限定合理性等を考慮すると，契約にすべての事象を盛

り込むためのコスト（describability）は膨大であり，その結果として裁判所等の第三者への立証を

困難にすると捉えてい
12)

る。例えばエージェントである経営者に対するストックオプションについて

は，株価が権利行使を下回った場合，それが経営者の努力水準の問題なのかあるいは他の要因なの

か不明なのであ
13)

る。

またこのモデルでは，経営者に対する規律づけは自らの資産をリスクにさらしている株主が行う

べきであると考えられている。契約が完備な場合，各利害関係者を満足させつつ，需要と供給の関

係から決定される市場原理に基づき，企業行動や取引を行い，契約を履行したうえで株主の残余利

益を最大化しているので，株主だけが企業のビジネスリスクを負担していることになる。したがっ

て企業の所有者は「株主」であり，株主はもともと利益目的で自らの資産をリスクにさらして企業

に出資しているので，自らの利益を最大化するように企業経営を行うと考えられ
14)

る。

ところが株主だけがすべてのリスクを負担しているわけではなく，その理由の１つとして株主の

有限責任がある。商法（第202条）上，株主のリスク負担の範囲は無限ではなく，その出資額を限

度とした有限責任であり，たとえ企業が債務不履行になっても，出資額以上のリスクを負担する必

要はないのである。言い換えれば，株主の出資額以上の損失，つまり債務超過が発生した場合，そ

のリスク負担が債権者等および他のステークホルダーに及ぶことにな
15)

る。またWilliamson（1975）

は，情報の非対称性や機会主義の観点からテイクオーバーによるコントロールメカニズムは，複雑

で大規模な企業においては，企業業績は外性的経済状況や競合他社，意思決定などさまざまな影響

を受けているので，機会主義的な行動を見つけ出すにはコストがかかってしまい，さらに限定合理

性である株主は，企業の業績成果とテイクオーバーの代理人の機会費用とを区別するのが困難であ

るという点からその限界を指摘している。また Grossman and Hart
16)

(1980）は，テイクオーバー

12) 例えば，JensenとMurphy（1990）は米国における役員の高すぎる報酬について調査し，その結

果，企業業績と役員報酬には高い相関は見られなかったと指摘している。

13) Rappaport（1999）は，ストックオプションで用いられる代理変数が経営者努力を適切に表してい

ないと批判しており，従来の固定型のストックオプションからインデックス型のストックオプション

の導入を示唆している。また桑原（2004a）は，1997年に日本企業に導入されたストックオプション

について実証研究を行っており，2003年までに権利行使可能であった企業はストックオプションを導

入した企業のうちの37％であり，63％が行使不可能であったとしている。この権利行使不可能である

企業の原因が経営者の努力水準の低さなのか，日本経済の低迷等の外的要因なのか不明であり，完備

契約が仮定している結果に対する立証可能性の問題を指摘している。

14) 若杉敬明・斎藤進・丸山宏共著（1998）『経営財務』［有斐閣］の序「株式会社と財務管理」のなか

で，若杉敬明は，上述のような株主主権のコーポレートガバナンスについて詳述している。

15) 株主が有限責任である場合，株主は株式をコールオプションの１つとみなし，よりリスクの高い投

資を選好するリスクインセンティブが生じると指摘されている。詳細については，Jensen, M and
 

Meckling,W（1976）pp.333-337，Barnea,Haugen,and Senbet（1985）pp.33-35参照。
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メカニズムを公共財とみなし，公共財はすべての社会的費用を負担するので，社会的便益は享受で

きるが，この企業買収者の行動に個人株主がただ乗り（free rider）するので，テイクオーバーによ

る便益が減少し，外部者はテイクオーバーを行わなくなるというのである。

このように事前に完備な契約を締結しようとするエージェンシー理論では効率的なコーポレート

ガバナンスを構築することが困難であると考えられる。そこで次節では，契約が不完備な場合につ

いて考察する。

Ⅱ 不完備契約理論モデル

１．不完備契約のフレームワーク

不完備契約理論とは，契約後の事後的結果が観察可能で立証可能な状況を想定しているような完

備契約とは異なり，仮に情報が対称であっても予測不能なコンティンジェンシー（unforeseen con-

tingencies）という状況からすべての事象を契約に織り込むことは困難であるため，事後的な結果

が立証不可能になり，また事後的に再交渉（renegotiation）が行われるため事前に最適な契約を締

結することができないという考え方である。そして事前に完備な契約がかけない場合，それを補完

するものとして制度，所有権，証券の権利形態等があると考えられている。すなわち，完備契約理

論と不完備契約理論との相違は，結果についての立証が可能か否かということと，その結果，事後

的な再交渉を行えるか否かということである。

契約が不完備であるということは，柳川（2003）によれば， 本来，状態（state）に依存にした

契約を書いて効率性を確保すべき状況において，その必要な契約が十分に書けていない状況あるい

は契
17)

約」である。またHart and Moore（1998）は，不完備契約とは契約の内容が記入されていな

いあるいは曖昧になっているものと自然の状態が立証不可能であるものの２つのタイプがあると指

摘している。要するに経済主体の限定合理性から生じる①予測不能なコンティンジェンシー（un-

16) テイクオーバーのガバナンス機能については，桑原（1999）63～80ページ参照。

17) 柳川（2003）177ページ。
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foreseen contingencies)，②記述不可能性（indescribability)，③立証不可能性（unverifiable）に

よって，現実の契約は不完備になりうると考えられ
18)

る。

このような状況で，制度，企業組織，企業の資本構成等の意義や役割を解明しようとする試みが

Klein,B,Crawford,G,and Alchian,A（1978）やWilliamson（1975）等に代表される取引コスト

経済学によって行われたのが不完備契約理論の出発点だといわれている。不完備契約理論は，取引

コスト経済学の概念であるホールドアップ問
19)

題や関係特殊投資について，ゲーム論的に定式化して

これらの問題を考察する理論である。例えば Grossman and Hart（1986）では，関係特殊投資を

行う場合，事後的には最適契約が締結できるものの，事前には完備契約を結ぶことができず，事前

には投資水準が最適にはならないと指摘し，これをホールドアップ問題として取り扱っている。こ

の後の不完備契約理論の論文は，情報が対称性の下でホールドアップ問題を軽減するためのさまざ

まな試みを展開している。例えば，Hart（1995a）やHart and Moore（1995）は，Grossman and
 

Hart（1986）の流れを受け，財産権理論（property rights theory）の視点から残余コントロール権

に注目している。またAghion and Tirole（1997）は権限関係，Aghion and Bolton（1992）は資金

調達における決定権限の配分，Noldeke and Schmidt（1999）やMaskin and Tirole（1999）は，

購入オプションの利用の面から問題を論じ，Seagal（1995）やHart and Moore（1999）は，純粋

利己的投資で財の種類が無限である場合，まったく契約がない状態のほうがより効率的な投資を行

うと指摘している。

このように不完備契約理論はさまざまな分野に応用されているが，共通点は，いかにホールド

アップ問題等を軽減するかということである。そこで次節では，不完備契約理論の観点から経営者

に対する規律づけを考察する。

Ⅲ．不完備契約理論とコーポレートガバナンス

１．不完備契約理論の観点からのコーポレートガバナンス

Hart（1995）を中心とした不完備契約論は，事後的にコーポレートガバナンスを効率化する示唆

を与えていると考えられる。不完備契約論は，企業を物的資産の集合体とみなし，物的資産の所有

者が持つ権限，すなわち残余コントロール権によって経営者の規律づけを試みるアプローチと捉え

ることができる。これらは「財産権アプローチ」とも呼ばれ，Grossman and Hart（1986)，Hart

18) 清水・堀内（2003）240ページ。

19) ホールドアップ問題については，Klein,B,Crawford,G,and Alchian,A（1978）が指摘している

GM とフィッシャーボディの関係やMilgrom,P and Roberts, J（1992）が指摘している製品輸送と

鉄道の事例がある。また経営者のインセンティブに関するホールドアップ問題については，Laffont,

J and Martimort,D（2002）pp.370-375，伊藤（2003）362～384ページ，柳川（2000）177～202ペー

ジ参照。
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and Moore（1995)，Hart（1995）においては，Ownershipという若干狭い用語を利用して，これ

と契約に明記できない残余部分における意思決定，すなわち残余コントロールと同義としてい
20)

る。

Hart（1995b）は「ガバナンス構造は，当初の契約において特定できなかった意思決定を行うメ

カニズムとみなすことができる。より厳密にいえば，それは企業の非人的資産に対する残余コント

ロール権，すなわちそうした資産の利用が当初の契約に特定されないことを所与とした場合，資産

の利用を決定する権利を配分す
21)

る」と論じ，契約の不完備性が存在するセカンドベストな状況にお

いてコーポレートガバナンスは，所有権を配分するメカニズムと捉えることができる。

２．不完備契約下における負債の役割

将来に対する予測不能なコンティンジェンシーを考慮すると，利害関係者との契約は不完備にな

ると考えられる。このような状況では，株主以外の利害関係者も企業に関するリスクを負担してい

ることになる。つまりリスク負担者＝企業の所有者という観点からは、すべての利害関係者が企業

の所有者と捉えることができる。

ここに「ステイクホルダー」とは，文字通りには企業の活動に利害関係（Stake）を有する者な

いしは集団であり，一般には株主，従業員，顧客，売手，貸し付け業者，地域社会等がこれに含ま

れる。私見によれば，こうしたステイクホルダーそれぞれの在り方，またとりわけ諸ステイクホル

ダー相互間の均衡関係ないしパワーバランスの在り方こそが， 企業支配」(Corporate Control）関

係とは区別される意味での「企業統治」(Corporate Governance）関係を固有に特徴づける要
22)

因」

と植竹（1994）はリスク負担の程度を基礎にして利害関係者相互の均衡関係を指摘している。

このように考えると，契約が不完備な場合，株主利益を中心とした効率的なガバナンス構造を構

築することは困難であり，他のステイクホルダーも重要な役割を担ってくると考えられる。例えば，

Aghion and Bolton（1992）や Dewatripont,M and Tirole,J（1994）は，資金提供者（株主と債権

者）の残余コントロール権の視点から，事後的に効率的なコーポレートガバナンスを構築しようと

している。彼らは第１期末における企業収益次第で残余コントロール権が株主か債権者のどちらか

に依存するという再交渉を行うことで経営者の最適な努力水準を導出することが可能になると指摘

している。すなわち第１期末における企業収益と解散価値を比較して企業収益が大きい場合，株主

にそのまま残余コントロール権を保有させてプロジェクトを継続させたほうが良く，逆に解散価値

のほうが大きければ，残余コントロール権を債権者に委譲したほうが経営者は自ら利得を獲得する

ためにコストを負担して最適な努力水準を実現しようすると述べている。

20) 谷口（2002）13～21ページ参照。

21) Hart,O（1995b）p.680
22) 植竹晃久（1994）59ページ。
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結 語

本稿は，契約理論の立場からコーポレートガバナンスについて考察している。契約が完備な場合，

結果が観察可能で立証可能なのでエージェントに対してモニタリングやインセンティブを付与する

ことでモラルハザード問題を解消することができると考えている。

ところが，エージェンシー契約時点では，予測不能なコンティンジェンシーのため結果は観察可

能であっても立証不可能となる。この場合，契約は不完備となり，エージェントが最適な努力水準

を導出しようとしないホールドアップ問題が生じる。そこでプリンシパルは，エージェントの最適

な努力水準を導き出すために，結果次第で物的資産の所有者が保有する権限，すなわち残余コント

ロール権を誰に配分するかによって経営者に対する規律づけを行おうとするのである。すなわちこ

れはコーポレートガバナンスであり，契約が不完備な場合には最適ではなく次善な契約を締結する

ため残余コントロール権を企業のステイクホルダーにどのように配分するかということが焦点に

なってくるのである。
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