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契約理論による投資意思決定問題の研究

松田康弘

I 事業部における投資意思決定についての研究

昨今，事業部業績評価の研究において， EVA (経済的付加価値)について

の議論が盛んになされている九本論文では，

を委譲している状況において，効率的な投資を促す業績指標について契約理論

を用いて分析した最近の論文を取り上げ，これまでの研究が蓄積した成果と将

来解決すべき課題を提示する O

EVAの基本的な計算原理は， Solomons [1965Jが提唱した残余利益と同じ

である O 彼が残余利益の利用を唱えたのは，当時一般に利用されていた投下資

本利益率に対する優位性を主張する流れの中でであったが，その議論の中心と

なったのは事業部と全社との利害対立であった。

一般的には，業績評価はどうあるべきなのだろうか。谷 [1976J は，業績指

標の持つべき条件を，長期的な投資業績を反映するという目的以外に 4つ示し

ている O そのうちここでの議論で重要と患われるものは， I事業部と

の利害競合が生じないという条件Jと「管理可能性の条件Jの 2つである

(32-35ページ)。西津 [2000J は，事業部が利益中心点となることを指摘した

上で， I利益中J心点としての事業部の業績を適正に評価するには，第一に

会計が確立されていなければならなしづ (84ページ)としている O 前田 [1983J

は責任会計の視点から， I責任会計は会計数値を経営管理上の責任者と結び付

けて全社的に把握することにより，組織全体の視点から体系的に把握するとい

1) EVAについては Tully[1993]， Stewart [1994]等を参煎されたL、。
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う点で、重要な意味を持っているJ(109ページ)として，責任会計に基づし

績指標を支持している O また， r会計数値は管理責任者の権限・責任と一致す

るように分配される必要があるJ(123ページ)として，業績評価に用いる指標

の性質について管理可能性を指摘している O このように，業績指標の持つべき

として，管理可能性じ全社と事業部の間の目標の一致が一般に考えられ

ている O 田中 [2002Jが指摘している通り，インベストメントセンターを含む

ンターの目標あるいは業績評価基準としては投下資本科益率が有力であ

るo 1950年代からアメワカで普及した投下資本利議率に対して1960年代， 70年

代に批判が出され，それに代わる指標として残余利益が提起された(田中

[2002J 90ページ)。青木 [1977J は，残余利益は r1閤別の投資計画の意思決

定についても全社的観点からの決定に合理的J(268ページ)であるとし，残余

利益を用いた業譲評価を行えば，事業部における投資意思決定が全社的に見て

も合理的であると述べている O ここで， r資本コスト率をどのように定めるか

によって，利益額も異なることに注意すべきJ(268ページ)であることを，残

余利益を利用する際の注意点として指摘している O 谷 [1976J も，

が自己の利益に従って行動することが，企業全体の利益となる」ことを指摘し

ているが， コスト率の扱いについて検討の余地があることを指摘し

ている (53ページ)。一方で小林 [1979J は，

ストが用いられるとすると，

コスト率として「全社的な

の利益の増加は全社的な利益に

結びつく J(297ページ)ことを指摘している O

これに対して契約理論は従来の研究に対して， と経営者の報酬を結

びつけて，インセンテイブの問題を明示的に取り上げている O 契約理論による

研究においては， Antle and Eppen [1985Jが振替価格のモデルに初めて情報

の非対称性を導入した。投資の収益牲に関して企業の所有者と管理者の間で情

報の非対称性が存在する場合，そうでない場合に比べて過少投資が起きること

を Antleand Eppen [1985Jは示している O また，

Harris and Raviv [1996Jは，その論文の中で

について書いた

は過少投資し，短期
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の結果を重視しすぎる傾向があると言われてきた。例えば Porter[1992Jは，

米国企業は見讃もり資本コストよりも高いハードルレートを投資プロジェクト

の評価に用いている，と主張しているJ(p. 1139) と指摘している。契約理論

によって80年代までに示されたのは，ハードルレートが高く設定され，過少投

資が引き起こされることである O ここまでの研究では，投資の収益性について

の情報の非対称性はモデルに紹.み込まれていたものの，異時点聞の投資インセ

ンテイブと努力インセンテイブを適切に与えるには，どういつ

ましいのか，減価償却はどのようになされるべきか，残余利益が用いられるな

らば資本コスト どう設定されるべきか，といった問題が未解決であった。

浅田 [1987J はメカニズムデザインのモデルに基づいて，事業部開の資源配分，

業績評価について考察しているが，本論文で扱うモデルとは異なるモデルを用

いている O 管理者の報酬は，会計的指標に基づいて決められていることが多い

(Antle and Smith [1986J， Lambert and Larcker [1987J) 0 従って本論文では，

管理者の報酬が会計数値に基づいて決定されるモデルのみを扱う O

Ohlson [1999J と Govindarajand Ramakrishnan [2001Jはともに長期契約

における努力インセンテイブと業績指標の関係を分析しているが，投資意思決

定をモデルに組み込んでいなし、。投資インセンティプと業績指標の選択の問題

については， Rogerson [1997J と Reichelstein[1997Jの研究が行っており，

本論文で詳細に検討する O ただしこれらの研究はモラルハザードの問題を組み

込んでいなL、。 Wagenhofer[2003Jは投資意思決定の問題に努力インセン

テイブの要素を組み込んだが 2期間モデルであったため発生主義会計の優位

性を示すにとどまり，残余利益や減価償却計画についての分析は行っていない。

同様の研究として佐藤 [1993J も，情報収集にコストがかからない状況で現金

と発生主義を比較し，損益の認識されるタイミングの違いという観点から

の優位性を示している o Dutta and Reichelstein [1999Jは，各期の

キャッシュフ口ーに影響を与える財務活動が管理者のコントロール下にない状

況を考え，残余利益の利用が効率的な努力インセンティプを管理者に各期与え，
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また財務活動の影響の除去が可能となること している O 内JI! [2000J は

Wa勾ger巾 Oぱfe位r[白20∞03泊]等の上記の論文を取り上げ，発生主義会計に注目して議

言命している O

以下，第五節では，管理者に投資インセンティブを与える上での残余利益の

最適性と，最適な減価償却計画を示した， Rogerson [1997Jの研究を取り上げ

るO 第盟節では，企業の所有者と管理者の関で割引関子が異なる状況の下でも

残余利益が最適な業績指標となることを示した Reichelstein[1997Jの研究を

検討する O 以上の研究は管理者に投資意思決定のみを行わせると仮定している

が，第百節では，管理者が投資案件についての情報を収集する，コストのかか

る活動を行う状況で，残余利益とキャッシュフローをエージェンシーコストの

大きさから比較した Reichelsteinι[2000Jの研究を検討する O そしてV節では，

と生産活動をリスク回避的な管理者が行う状況の下で，残余利益

が最適な業績指標となることを示し，ハードルレートの高さについても分析し

た Duttaand Reichelste~n [2002Jの研究を検討する O 最後にVI節では全体を

振り返り，これまでにモデルに組み込まれていない要素を指摘し，将来の研究

まれることを述べて終える。

II 残余利益と期間収益性年金法の最瀧性

ここでは，効率的な投資を促す業績指標としての残余利益の業績指標の最適

性と，そこで用いるべき減価償却計画について論じた Rogerson[1997Jの研

究を検討する O

Rogerson [1997Jは，ひとりの所有者がひとりの管理者を (T十 1)期

う状況を考えた。所有者は管理者に投資意思決定を委託しており，管理者は O

期に投資水準 Z を選択する o t期 (t=1， • • • ， T) に発生するキャッシュフ

ローは Ctニ d(x，e) +εtのように表される o 2項目は確率変数であり，管理

者の努力はこの期待値を上げる 1項目の d(x，e)に影響を与えるのは O期

になされた投資の水準と，投資の収益性に影響を与えるパラメータの Oであ
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るO また 1項自の a(x，e)は Z の厳密な増加関数であり，いかなる Oにつ

いても Zで連続で微分可能である O このパラメータの値は所有者からは見え

ないが，管理者は投資を行う前に知ることができる O どの期にも同じように働

くので，期ごとに発生するキャッシュフローの変動に影響するのは確率変数ん

だけである O

この論文では，所有者も管理者もリスク中立的であると仮定されているので，

管理者の期待効用は，所有者から各期受け取る報酬の期待値の現在価値の合計

であり，確率変数に依存しない。通常の契約理論の枠組みと同様に，

期待効用を決定するのは受け取る報酬の額と努力にかかる ある D この5命

文は，管理者の投資水準の選択は努力水準の選択と独立に行われるよう仮定し

ている O 管理者は所有者にとって最も望ましい一定の努力水準を各期選択する

よう仮定されているため，努力水準とその費用は定数となる o Rogerson 

[1997Jはこのような仮定の下で，管理者に望ましい投資水準をいかに選択さ

せるかという問題を考えた。

配賦ルールを αニ (α1，• • • ， aT) とする o t期の会計的利益は Ct口 atx

のよう れる O コストを〆とする。

α(の=2:
1 

t=l 

とすると，この投資に関わるキャッシュフローの現在価値の合計は

α(r*)口 a(x，め-x

のように表される o a (x， f))をZ について微分したものを a(x，めとすると，

1 
所有者にとって最も望ましい投資水準は a(x，e) =一一ーとなる O ここで，

α(r*) 

と 土JL7という条件を満たす費用自己賦ルールを年金法と呼
t~ (1 +r) 

ぶことにする O

このような条件の下で， Rogerson [1997Jはまず年金法が効率的な投資を促

し，また年金法が効率的な投資を促す唯一の費用配賦ルールであることを示し

た。そこで用いられる割引因子はげである O これは，投資のベネフィットで
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あるキャッシュインフローと，投資のコストである投資額 Z を異時点間にわ

たって対応させることによって，投資インセンティブを歪ませることがないこ

とを示している。期ごとに配賦される額が割引因子のみに依存しているのは，

各期発生するキャッシュインフローの期待値が等しいことに依存している点に

れたい。また，ここで採用される費用配賦ルールは，各期にゼロでない

額を配賦しているので，キャッシュフローによる業績評価は投資インセンテイ

プを歪ませることを意味している。

次に，発生主義会計の立場にたって，業績評価に投下資本の簿価を組み込ん

だケースを考える O まず， ?，成儲償却計画を dニ dl， . • • ， dT とする。これは

1を満たしている O 各期の期首における簿価を，b1 二 1，bt= 1-'L，dj 

(t> 1)とする o Rogerson [1997Jは，各期の業積指標を Ct一(dt十rbt) のよう

し，残余利益を採用した場合にどのような減価償却計画をとるべきであ

るかを分析した。ここで問題となるのは，上で示した効率的な投資を促す年金

法を，このような業績指標で再現することができるのかということと，できる

のであればそれはどのようなものかということである o Rogerson [1997Jは，

年金法を再現する (d，r) の組が存在し，かつそれは一組しかないことを示し

た。その時の資本コスト率 fは所L有者の資金調達コストと等しい。

ここまでの議論では，各期発生するキャッシュフローの期待値は同じと仮定

されていた。この仮定を崩して，t期に発生するキャッシュインフローを Ct口

ρtO(X， (j)十あのように仮定したとき，上述の結果は保存されるかを検討した。

この仮定は，将来のキャッシュインフローの流列がどのようなものであるかが

経験的に分かっているような状況に近い。 (ρυ...，ρT) は各期の相対的

産性を表すパラメータを表しており，これは所有者も管理者も知っている O

Rogerson [1997Jは，この状況の下では，期間収益性年金法2) を用いれば，効

率的な投資を促すことができることを示した。これは t期に次の割合を配賦す

2) Rogerson [1997]は relativemarginal benefits allocation rule， Reichelstein [1997]は relative

benefit depreciation scheduleと呼んでいるが，本論文では期間収主主性年金法と統一する O
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る減価償却計画である O

ρt 

ここで用いられる資本コスト率はである O 将来のキャッシュインフローについ

ての情報のうち，キャッシュインフローの流列そのものがわからなくても，各

期の相対的な収益性がわかれば望ましい投資インセンティブを導くことができ

るのである O

Rogerson [1997]は，モラルハザ…ドと効率的な投資水準の選択というふた

つの開題のうち，モラルハザードの問題が解決されている状況では，効率的な

投資をどのようにして促すことができるかを分析した。 減価償却計画の選択問

題については，残余利援を業績評価に利用することが前提として分析が行われ

た。従って，残余利益以外にも最適な投資インセンティブを導く業績指標が他

にあるかどうかという問題は Rogerson[1997]は解決していない。

111 割引因子が異なるケース

この節では，所有者と管理者の間で割引因子が異なっていても，残余利益が

効率的な投資を促す業績指標であることを示した， Reichelstein [1997]の研

究を取り上げる O

Reichelstein [1997Jは，所有者が管理者を 0期から T期までの (T十1)期

間雇う状況を考えた。所有者は管理者に投資意思決定を委託し，投資から発生

するキャッシュフローを手に入れる一方，管理者に毎期報酬を支払う o Roger-

son [1997Jと違って，投資意思決定は毎期行われる o t期の投資案件に関わる

情報は Ptニ (bt，C山・・・ ，Ctn) のように表され，この情報は管理者は入手でき

るが所有者は入手できない。 t期に行われた投資によるキャッシュインフ口ー

はn期後の (t十初期まで発生し，最後の投資意患決定は (T-n)期に行わ

れると仮定する O 報酬は業績指標孔に基づいた線形契約であり ，t期に Wt十
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UtIIt が支払われるものとする o Wtは固定給であり，札口αcCt十αddt十αBBt-l

十αbbtである O 管理者はリスク回避的であり，管理者がこの契約から得る効

用 はエrt(Wt十 UtIIt) のように仮定されているo Ct， dt， Bt-b btはぞれぞれ t

期のキャッシュインフロー，t期の減価償却費，t期の期首の簿価期に行わ

れた投資の額を表す。 t期のキャッシュインフローは複数の投資による収益か

らなっており，次のように表される。

Ct= 2: Ci. t-i • I(Pi) 
i=t-n 

I(Pi)ε{O， l}は t期の投資案件が採用されたか否かを示すパラメータである O

また，dtはt期の減価償却費の合計でおるが，んを t期に行われた投資につ

いての i期後の減価償却費とすると(ただし，2:dti= 1)， 
i=l 

dt= 2: di•t - i • bi • I(Pi) 
z=t-n 

のように表される O この仮定の下で，所有者が管理者に，最も望ましし

思決定をさせようとする状況を考える O

t期における投資案件を採用することにより発生するキャッシュフローの t

期における現荘価値の合計は

NPV(Pt) == 2:ctit-bt 
i=l 

で表されるが，NPV(Pt)が非負の値であるならば所有者は管理者にこの投資

案件を採用させたいと思うであろう O γエコーιーは所有者の割引因子である。
1十f

経済主体が 1)スク中立的である場合は rは資金調達コストと考えてよし、O

Reichelstein [1997Jは目標の一致を，NPV(Pt) を採用することによって管理

者の効用が損なわれないことと定義した。投資案件Ptの採用は，2:γtUtIIt を

通じて管理者の効用に影響を与える O なお，管理者の割引因子はここでは所有

者の割引因子と同じと仮定されるが，この仮定は後に崩される O 管理者はリス

ク中立的であると仮定されているので，所有者に発生するヱージェンシーコス
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トは管理者に支払う報酬のみであり，非効率の源泉は投資案件についての情報

の非対称性だけである O

Reichelstein [1997Jは次のような指標を用いて，分析を簡単化している O

rrfI(ω)ニ Ct一(1-ω)dt-r(l-ω)Bt-1-ωbt

Reichelstein [1997Jは，管理者の割引因子が所有者と同じ場合は，NPV(Pt)が

非負ならば江戸(印)の現在価値の合計も非負となることを示している O これを

用いると，

rrfI(O) = Ct - dt - rBt-1 

rrfHl) = Ct - bt 

のように， ω口 Oのとき残余利益を， ω=1のとき正味キャッシュフローを表

すことができる O

以上の仮定の下で， Reichelstein [1997Jはまず，管理者が所有者と同じ割

引因子を持ち，減傭償却が投資後の n期間に渡ってなされるとき，日

致を達成するためには業績指標がrrfHω)でなければならないことを示した。

この必要条件は， ωの値については何も要求していない。そして次に，管理

者の割引因子を戸とし，この値が所有者から観察不可能であると仮定すると，

E標の一致を達成することは不可能であることを示した。

ここでは，正味現在価値が非負のいかなる投資案件に対しても，管理者の投

資インセンテイブを歪めないようにするには，各期の業績指標の値の現在価値

の合計が非負であればよし、。これは管理者が所有者と同じ割引因子を持つ場合

は，NPV(Pt)が非負ならばrrfJ(ω)の現在価値の合計も非負になるからである O

管理者の割引因子を所有者が知ることができればこれは実現可能だが，そうで

ない場合は，すべての NPV(Pt)が非負の投資案件に対して rrfI(ω)の現在価値

の合計が非負になるとは限らない。このようにして，管理者の割引因子が観察

できない場合は投資インセンティブが歪められてしまう O

次にReichelstein[1997Jは， Rogerson [1997Jと同様に，投資によるキャッ

シュインフローの流列が以下のような形で所有者にとって部分的に観察可能な
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ケースを考えた。

Cfi=Yt • Xti 

Xtiが所存者にとって観察可能な部分である O めは t期に行われる投資の生産

性についてのパラメータであり，これは所有者からは見えない。また，

の割引国子Pは所有者は観察できない。このとき，目標の一致を達成する契

約では， は残余利益でなければならない (ω=0) ことと，減価償却

は期間収益性年金法に従わなければならないことを Reichelstein[1997Jは示

した。

ここで注意したいのは，年金法とは違って期間ごとの収益性の違いを反映す

るXtiがこの減価償却計画には用いられている点である O 管理者の割引因子が

どうであれ，期ごとに正味現在価値が非負となるように設計すれば，割引因子

がわからなくても効率的な投資を導くことができる O むを使えば，期ごとに

業績指標の値を非負にすることが可能になるので，割引因子の大きさに関わら

ず，業績指標江戸(ω)の管理者にとっての現在価値の合計も非負になることが

保証される O

Reichelstein [1997Jの研究は，効率的な投資を管理者に促すには残余利益

を用いる必要があることを示した。この点で， Rogerson [1997Jよりも一歩進

んだ結果を示している O

IV 努力インセンティブの導入

前節までに検討した研究では，もっぱら投資インセンティブについて議論が

なされ，努力インセンテイブについては議論されてこなかったo Reichelstein 

[2000Jは，各期の投資案件についての情報を入手するために管理者がコスト

を支払わなければならないモデルを考えた。このモデルではさらに，参加制約

を毎期満たさなければならないという佼定をおいている o Rogerson [1997Jや

Reichelstein [1997Jのモデルでは，参加制約を契約締結の時点で一度満たせ

ば，契約で定められた期間の間は管理者が自企業のためにその後も働き続ける
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ことにコミットできた。留保利得を毎期保証しなければならないという点で，

Reichelstein [2000Jのモデルはより厳しい状況を扱っている O

t期の投資案件は Pt= (bt， Ct1， . • . ， Ctn)のように表される O 従って，t期に

発生するキャッシュフロー Ctとt期の減価償却費 dtは Reichelstein[1997]と

同じように表記される O 所有者は，管理者が投資案件に関する情報を入手する

ためのコストを支払ったのかも，投資案件そのものについての情報も観察でき

ない。この条件の下で，管理者はまず毎期首に契約を見て企業に残るかどうか

を決める O 企業を離れる場合，管理者は他の雇用機会から得られる留保利得

uを受け取る O この企業に残って働く場合は，次に投資案件についての情報

を入手するための努力を行うかどうか決める。投資案件についての情報を入手

しなかった場合，投資は行われない。投資案件についての情報を入手した場合，

その情報を観察してから管理者が投資を行うかどうかを選択する O 従って，投

資が行われなかったとき，投資が行われなかったのは情報を入手しなかったか

らなのか，情報を入手したが投資を行わなかったのかなのかは所有者には推測

できない。このモデルでは，所有者は管理者に毎期コストを払って投資案件に

関する情報を入手させ，そして投資が望ましい場合は投資を行わせなければな

らない。 Reichelstein[2000]は，契約の形は所与として，契約に用いる

指標としてより望ましいのはキャッシュフローと残余利益のどちらなのかを，

発生するエージェンシーコストの大きさを通じて分析した。

契約は次のようなものを仮定する o t期に受け取る報酬をめとすると，

Ztニ max{kt， gt(日t)}

である o kt二三Oは定数であり ，gt(IIt)はt期の業績指標孔に基づいたボーナ

スであり，努力インセンテイブを管理者に与える O 管理者がこの契約から t期

に受け取る利得は，

UtニニZtV・et 

で表される。ここで Uはt期の投資案件に関する情報を入手する努力 etE{U， 1} 

にかかるコストであり情報を したときに発生 (et口 1)する O
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T 

この契約から受け取る 0期における期待効用は，エβtUtで表されるo sE [sO，汁

は管理者の割引因子であり，所有者からは観察不可能である O 所有者は，sが

[so， r] の区間のどこかにあることは事前に知っている O つまり所有者は，

理者が所有者と同じ割引因子を持つか，所有者よりも近視眼的であることはわ

かっているが，実際にどの程度の割引因子を持っているかはわからない。

以上のような仮定の下で， Reichelstein [2000Jはまずキャッシュフローを

業績指標として用いた場合のエージェンシーコストの大きさについて分析を

行った。この場合の最適契約では 1期から (T-1)期の間は Zt=ktを支払

い，T期のみ ZT=gT(I!r) を支払う O まず，管理者を毎期この企業で働かせ

なければならないので，留保利得を毎期与える必要がある。さらに，所有者に

とって望ましい投資を毎期採用させるための前提として，毎期情報入手のため

の努力をさせなければならない。ところが，ある期に発生するキャッシュフ

ローには，その期に行った投資を含め，その前の期の投資から発生するキャッ

シュインフローが含まれている O 従って f期の努力をさせるためのボーナスを

t期に支払ってしまうと，投資インセンティブに歪みが生じる。このため，

終期にボーナスをまとめて支払わなければならない。この契約を通じて所有者

に発生するエージェンシーコストを TCFとすると，

九戸三[百十(云r-n

.v] rt 

~ 'T' ttJ:l，~ (1 ¥T-t 
となる o t期に Uを与える代わり人 T期人! )̂ 'vを与えなければならない。

¥s / /1¥T-n 

この額を T期に支払うのは，所有者にとって期にけ 'vを支払うの

に等しい。不等号は 参加制約と誘悶両立制約を毎期満たさなければならない

ことを反映している O

次に，残余利益を業績指標に用いた場合のエージェンシーコストについての

分析を見る O ここでは， Reichelstein [1997Jと同様に，Cti=Yt・Xti のように t

期の投資によるキャッシュインフローが分解され，Xtニ (Xtl，• • • ， Xtn) が所有

とって観察可能である場合を考える O また 減価償却は期間収益性年金法
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に従って行われるものとする O これは Reichelstein[1997Jとまったく同じよ

うに表記される O この場合の最適契約は，キャッシュフ口ーを業績指標に用い

るケースとは違って，ボーナスが最終期にまとめて支払われることはなく，努

力インセンテイプを与えるためのボーナスはその期に支払われる O そのため，

rCσ町F

Reichels坑t印悶emι[白20∞00叫]は， この場合にエージェンシーコスト rR1が

T-n 

rR1
:::;: L: [夜十av]rt

を満たすことを示した。 5は Oくa<(云Yを満たす定数である。

期の努力インセンテイブを与えるには，管理者の割引因子戸で割り 51かれた

投資から得られる期待利得が努力コスト U以上でなければならなし、。こ

式は，管理者の割引因子が最も低いケースであっても，エージェンシーコスト

は一定水準以下に抑えられることを意味している。

以上の結果より，エージェンシコストについて rR1くrCFが成り立つ。残

余利益を業績指標に用いた場合のエージェンシーコストの上限は，キャッシュ

フローを業績指標に用いた場合のエージェンシーコストの下限より小さいので，

この不等式は常に成り立つ。 Reichelstein[2000Jはこのようにして，残余利

益のキャッシュフローに対する使位性を示した。

V ハードルレートの設定

前節までに議論したモデルは， リスク中立的な管理者を仮定していた。しか

し管理者は余計なリスクを背負いたくないと考えるのが妥当であろう O この節

では， 1)スク由避的な管理者を仮定して投資意思決定と業績指標の選択の問題

を分析した Duttaand Reichelstein [2002Jのモデルを検討する O

所有者は管理者を 1期から T期までの T期 管理者は投資案件につ

いての情報に基づいて， 0期に投資を行うかどうかを選択する O また，各期営

業努力を行うので，各期発生するキャッシュフローには投資による収益と
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努力が反映される O 投資案件についての情報は p=(b， X1， • • • ， XT， y) で表さ

れるO 投資による t期のキャッシュインフローは Xt'Yと仮定されている o y 

はこの投資の収益性を反映している o (XI，...， XT) は1期から T期までの相
T 

対的な収益性を表し，2:と仮定されている O 所有者は (X1'. . . ， XT) は知っ
t=l 

ているが Uは知らないと仮定されている O 所有者の yE[y，引についての信

条は密度関数f(y)に従う o b はO期に投入される投資額である O 従ってこの投

資の正味現在価値は 2:y'Xt・rt-bとなる o rニエ(1十γ)-1であり rは所有

コストを表す。契約に利用できる業績指標は，営業キャッシュフ

ロー Cfのみと仮定されている O

Ct=at+Y' Xt • 1十εt

atE[O， Zf]は t期の管理者の努力であり， εtは確率変数である o lE {O， 1} は

0期に投資案件が採用されたか否かを表すパラメータであり，採用された場合

は1=1，採用されなかった場合は 1=0となる o {SJ [=1は正規分布に従う確

率変数で，互いに独立である O

所有者は上のように仮定されたキャッシュインフローを観察するが，その

個々の中身は観察できない。報酬は過去のキャッシュフローに基づいた線形契

約と仮定され，次のように与えられる O

St= htCil)十 ktl(y)・C1十A十ktt(Y). Ct 

htは国定車合である O ボーナス kti(1 S， i S， t) を通じて期に発生したキャッ

シュフローは t期の支払に反映される。 (V)は収益性 Uについての管理者から

所有者への報告である O

管理者の効用は各期受け取る効用の現在価値の合計として表され，

Uo= 2:/. Ut(叫 ，at) 

各期受け取る効用はその期の消費 Wtと努力にかかるコスト Vt(at)に依存して

し、る O
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Ut(Wt，αt) = -exp{一ρ(Wt-Vt(αt))} 

このように管理者はリスク回避的と仮定されているので，エージェンシーコス

トは，支払われる報酬， εt(l:S;;t云わから発生するリスクプレミアム，投資の

収益性 Uに関する情報の非対称性から生じる情報レント，の 3つからなる O 各

期の効用は消費に依存しているが，所有者と同じコストで自由に銀行から貸し

借りができる状況では，契約から受け取る報酬の現在価値の合計だけが問題と

なることが示されており，支払われるタイミングは問題とならない。なお，

理者は収益性について報告(引を行い期の報酬jStはその報告に基づいてい

ると仮定されているが，顕示原理により均衡では管理者は自分が観察した Uそ

のものを報告する O 従って (11)二二 g として議論を進めても問題はないことが

れている O

Dutta and Reichelstein [2002Jはまず，収益性についての情報の非対称性が

しない状況において，収益性に関するハードルレートを分析した。情報の

非対称性が存在しないということは投資意思決定についての権限が管理者に委

れていないということと事実上同じである O まず，キャッシュインフロー

のは確率変数εtを反映するため，望ましい努力水準を導くにはボーナスを上

げる必要がある一方で，同時にリスクプレミアムと情報レントが増えてしまう O

このためんは効率的な水準より低く設定される O また，情報レントはボーナ

スを下げるか，あるいは投資案件が採用される Uの範囲を狭くすることによっ

て減らすことができる O ハードルレ…トを上げることによって投資を採用され

にくくし，情報レントを削減することができる O このように，最適契約では

ハードルレートは効率的な水準よりも高く設定されてしまい，本来採用される

べき投資案件を却下してしまう可能性があるということを，管理者がリスク回

避的な状況において Duttaand Reichelstein [2002Jは示した。

加えて，期間収益性年金法に基づいた残余利益が最適な業績指標であること

が示された。さら

管理者の間に存在し，

ことに，収益性について情報の非対称性が所有者と

れている状況においても，
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期間収益性年金法に基づいた残余利益が最適な業績指標となることが示された。

VI 契約の再交渉と減価償却計商

以上，投資意思決定に関わる業績評価の契約理論による研究を吟味してきた。

企業の所有者にとって望ましい投資インセンティブと努力インセンティブを管

理者に与えるために，どのような業績指標や減価償却計画を採用すべきかが分

析されてきた。

努力インセンテイブについての問題が存在しない状況では，期間収益性年金

法に従って減価償却を行った上で残余利益に基づいて管理者の業績を評価する

ことが，効率的な投資意思決定を促すことが示された。この業績評価の下では，

投資の費用と収益が期ごとに対応する O 期ごとの相対的な収益性が均一でなく

てもこの業績評価によって効率的な投資意思決定は促される O 所有者と

の間で割引因子が異なる状況でもこのことは成り立つ。管理者が投資案件につ

いての情報を収集するために，コストのかかる活動を行う状況でも， Reichel目

stein [2000]の研究を検討した。残余利益による業績評価はキャッシュフ口ー

による業績評価よりも優れていることが示された。投資意思決定と生産活動を

リスク回避的な管理者が行う状況の下でも，残余利益が最適な業績指標となる

ことが示された。また，ハードルレートが効率的な水準よりも高く設定され，

過少投資が起こることが示された。

以上で検討した，効率的な投資意志決定を管理者に促すことを目的とした，

会計的指標についてのこれまでの研究は，各期発生するキャッシュインフロ

が異時点間相関を持たないことが仮定されていた。しかし現実には，

相関がゼ、口でないことの方が一般的であると考えられる O この仮定を導入した

研究としては， Christensen et a1. [2005J等が挙げられるが，これらのモデル

は契約の再交渉が行われる状況も分析している O また，彼らのモデルは異時点

間相関は考えているが，この論文で議論した，キャッシュフロー，会計的利益，

残余利益のうちどれが最も望ましい業績指標かとし、う問題はいまだ考えていな
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い。今後，これらの問題について議論することが望まれる O
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