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1は じ め に

米国を中心 とする企業分析においては,長 らくBerleandMeans[1932]が

描いた所有と経営 とが分離 した企業,す なわち分散する多数の株主と専門的経

営者 とか らなる企業が想定 されてきた,,し か しなが ら現実 にはLaPorta,

Lopez-de-Sllanes,andShleifer「1999]に よる法 と経済学の観点からの実証研

究で明らか されたように,英 米以外では企業の所有構造が少数の株主に集中す

るケー・スがむしろ大多数である。また,特 に1990年代にはいってからは,米 国

でも機関投資家を中心 とする大株主による投資先企業への経営介入(い わゆる

アクティビズム)が さかんになってきたこともあり,近 年の経済分析では企業

統治における大株主の役割に関心が寄せられてきている。本稿では大株主,特

に外部大株主の企業統治における役割を調べる。

大株主には大別して内部大株棄と外部大株主とがある、、内部大株主は企業の経

営者 自身または経営者の近親者など経営者と利害を…致する形で大口の株式を保

有する主体である。これに対 して外部大株中とは機関投資家や富裕な個人,ま た

はプライベー司・・エクイティ・ファンドなど,大 口の株式を購入する投資家であ

る1、外部大株主は投資先企業の情報を小株主などほかの利害関係者に先駆けて知

ることができ.ま た多 くの場合,企 業経営を改善するノウハウを持 っている。経

営改善は経営者と手紙や対話を通じた直接的な意思疎通を図った り,株 主総会に

おいて議決権を行使 した りといった経営介入の形で行われるのが一般的である11。

D大 株主が株主総会で議決権を行使する以外にも.投資先企業の経営陣に対する直接的な対譜/
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このような介入はアクティビズムと呼ばれ,長 期的に株式を保有することを前

提 として,企 業価値,す なわち持ち株の市場価格を上昇させることで得られる

利益を確保するために外部大株主が用いる手段である.

このように外部大株主が経営介入に際して必要な情報や ノウハウを持ってい

るとしても,そ の持ち株はせいぜい企業が発行する株式の一部であることから,

経営介入するか否かの行動選択は常に企業価値を最大化するとは限らない。特

にShleiferandVishny[1997]が 指摘するように,経 営介入がで きる大株主の

存在によって,企 業統治の分析の焦点ほ従来の(外 部)株 主対(内 部)経 営者

といった利害衝突から.経 営介入が可能な大株主対経営陣に直接的に働 きかけ

る手段を持たない小株主の利害衝突に移行してきている。よってここで も大株

主が経営介人するか否かを選択する条件と共に,選 択 した行動が企業価値の最

大化を通 じて小株主の利害 と一致するか否かを調べることにする。

本稿でばある確率でプロジェク トが成功する企業の株式を、外部大株主 と分

散 した小株主 とが保有 している状況を考察する。大株tは 企業の成否を私的情

報 として得られるので,失 敗 している場合には経営介入することによ・って成功

に導けるとする。 しか し,介 入には費用がかかるうえに失敗するリスクがある

ので,常 に大株空が経営介入するとは限らない。実際,主 要な結果として,十

分大きい持ち株比率がなければ大株主は経営介人 しないことが示された。特に,

企業価値が損なわれることを通じて小株キの利益が犠牲になるとしても.持 ち

株比率が不十分ならば大株主は経営不介入を選択することが示された,,

大株主の経営介入を経営者に対する規律づけであると考えると,企 業価値が

損なわれるのにも関わ らず不介入を選択する状況は,経 営能力が低い経営者が

経営改 善をせずその地位 にとどまることを許す,い わゆ る経営者の逝壕

(managerialentrenchment)の 需助に相当すると解釈できる21。この場合,大

＼ を 通 じた 介 入 も行 う こ と につ い て は,C&rleton、NdsonFmdWeisbFlch[19981に よ る 米 国 の 機 関

投 資 家 に よ る ア クテ ィ ビズ ム につ い て の 調 査 に 詳 しい 、、

2)経 営 に 介 人 しな い こ とに よ っ て.経 営 努 力 を 怠 る経 営者 が そ の地 位 に と ど ま る,経 営 者の 暫 壕

(managerialentrellchment)を 外 部 大 株 主 が 帯 助 し て い る 可 能 性 が あ る こ と ぽBarclay/
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株 主 は 自分 の期待利得 を最大化す るため に経営者 の塾壕の甜助 を通 じて小株主

の利益 を損 なっているこ とになる。

大株 主の存在が企業価値 に与 える影響 についての先行研究は次の とお りであ

る。大株主 による企業統治が企業価値 にプラスの影響 を与 えるとす る先駆的な

研 究 としてはShlelferandVishny[1986]が あ る、、これは企業の経営 者の規律

づ けと して乗 っ取 り(takeover)が あ る場合 ,大 株主が いるこ とで小株 主によ

るただ乗 り問題 が解 消 され るこ とを示 した、同様 にAdmati,Pflei〔lererand

Zechner[19941で は企業 のモニ タリングに費用がか か る場合 に外 部株 主 問で

のただ乗 り問題 を解消す るの に大株主の存 在が有効であ ることを示 した。その

一方で
,大 株主 の存在 は リスク分散 を妨げた り(DemsetzalldLem[1985]).

市 場 の流動性 を低下 させ ることで新 しい市場 における情報生産を低下させ た り

(HolmstromandTirole[1993」),あ るい は経営 者 を過剰 に規律づ け る結果,

経 営 者の インセ ンテ ィブを下げる(PaganoandRoell[19g8]、Burkart,Gromb

alldPanunzi[1998])と い った,企 業統 治に負 の影響 を及ぼす ことを示す 一連

の研 究 も存在す るこ11。本稿 では大株主 による経営介 入が過小 にな る場合が存在

し,そ の場合 に小株主の利益 が損 なわ れるこ とを示 した。,

論 文 は以下 の構成 に従 う。第H節 で はモデルを提示す る,第 ㎜節で はモデル

に基づ き,大 株 主が経営 介入する条件 を示 し,小 株主の利益 を犠牲 にす る形で

大株主が経営不介入を選択す る場 合が ある ことを示す。最後に第W節 で は結論

および今後の課題 を述べ る。

llモ デ ル

ここで は4期(第0,1,2,3期)か らなる経 済を考 え る。あ る企業 の株 式

の うち,φ(φ ∈(0,1))を 外 部大株主が,1一 φ を分散 した多数の小 株主が保 有

＼Hζ)1(lemessandSheehal1[20〔)31の 実 証 分 析 で 示 さ れ て い る、

3〉Pagal1{)andR`)ell「lE,98]及 びBurkarし 、(}r・mbandPanunzi[1998]は 経 営 者 に 対 す る 大株 主

の過 剰 な規 律 づ げ を(》ver-monitoringと 呼 び.大 株Lの 規律 づ けが 常 に企 業 価 値 に と っ て ブ ラ ス

で あ る と は限 ら ない こ と を示 した 。
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しているものとする。企業のリターンは成功 した場合ほうが大きいので,大 株

主は私的な費用を負担 して経営改善のために介入できるものとする。以下では

詳細を説明する。

第0期 における大株主と小株主の持ち株比率を所与として,プ ロジェクトが

開始す る。第1期 にプロジェクトのリターンが大株主にのみ観察できる形で実

現する。プロジェク トの リターンは,成 功すれば 玖 失敗すれば ω(0<ω<の

であるとするβここではプロジェクトが成功する確率は企業に固有であるとし,

外生的にg∈[0,1]で 与えられるものとする,1プ ロジェク トが失敗 した場合,

勧2第2期 に私的に介入費用(た だ し κ〉0を 介入費用係数 とする)を 負担 し

2

て大株主が経営介入することで,企 業にωを再投資させることがで きる。再投

資によって失敗したプロジェクトが成功する確率をびとし,こ れを大株主によ

る介入の成功確率であるとする。大株主の介入による再投資が成功すれば リ

ターン γが第4期 に得られるが,失 敗すればωは失われ,第4期 のリターンは

ゼロになる。第4期 には実現 した全ての リターンが小株主を含む第三者にも観

察でき.持 ち株比率に従い分配される。

以上の設定のもとで,第1期 にプロジェクトが失敗 しているのを私的に観察

した大株主が第2期 で経営介人する場合,リ ターンωを確率 びで γに,確 率

1一びでゼロにすることになる。よって大株主の経営介入はリターンがVに な

る事前確率をgか ら σ+(1一 σ)oに上昇させられる代わ りに,(1一 σ)(1一")の

(事前)確 率で リターンをゼロにしてしまう。経営介入にはその成否に関わらず

加2一一 の費用がかかるので,第2期 において経営介入す るか否かの大株主の選択2

はその選択に伴 う期待利得の大きさに依存することになる。

ここでは大株主が経営介入するインセンテ ィプに焦点を当てるために,プ ロ

ジェク トの成否に連動するような経営者報酬 は考えないことにする。この想定

のもとでは外生酌に与えられるプロジェク トの成功確率gは 企業経営者に固有

の能力であると解釈できる。また第2期 での再投資を通 じた経営改善は,既 存

の経営者を説得するか,ま たはこれを解雇 して新規の経営者を据えることに
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よって大株主 により行われるものとす る。 蔦のような経営改善はプライベー

ト・エクイティ・ファンドのように企業経営のノウハウにたけた大株主が経営

者への助言を通 して行うものと,機 関投資家や富裕な個人投資家などが株主総

会で選出した新規の,経営者が行うものとがある。いずれの場合も既存経営者に

対 して直接的に働きかけるという点において,経 営者の規律づけと捉えること

ができる,、

m分 析

まず第2期 における大株主の行動選択を調べるために,経 営介入する場合 と

しない場合での大株主の期待利得を導出し比較する。

大株主が経営介入しない場合,第1期 に実現 した企業価値がそのまま第4期

に第三者にも分かる形で観察可能になる。株式保有によって企業価値の φの割

合を得られる大株主の期待利得をπ。とすると次のようにあらわされる:

π。ニφLgγ+(1-9)副.(1)

次に大株主が経営介入する場合を考察する。大株主が介入するのは第1期 に

プロジェクトが失敗している場合に限られることから,期 待利得 πムは次のよう

になる:

肋2π声 φ[9+(1 -4)び]y一(1-9)(2)
2'

大株主は疵 が最大になるように介入水準 ∂を決められる。 ここで(2)式 が ∂の

∂πム凹関数であることか ら
,一翫7=0に する∂(rと す る)で 疵 は最大になる。

よってrは 次式で与えられる、、

_ _φ レ∂一「「・(3)

これを(2)式 に代入するとπLは

πムーφgy+(・ 一9)φ1髪2(4)

とな る。 ここで(4)式 か ら(1)式 を差 し引 くと,
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π一(・ 一9)φ畷2ω1 (5)

が得 られる。大株主が第2期 に経営介入する条件は 窺≧π・であることから.

π乙=π。を満たす大株主の持ち株比率の大きさを φLとするとただちに次の補題

を得る。

補題1(第2期 における大株主の行動選択)

G)1V<v/2雇 ∫ならば大株主は常に経営介入しない。

(i1)匁妬 ≦レならば.自 分の持ち株比率が φ≧φ乙ならば大株主は経営介

2κω入するが
,φ<φLな らば介人しない。ただし φL=で ある,1V2

補題1が 示す ことは次のとおりである。まず補題1(Dは プロジェク トが成功

する場合の リターンyが,大 株室の介入費用係数や第1期 にプロジェクトが失

敗 した場合に得られるリターンの大きさに比べてy<》 嚥 ∫を満たすほど小さ

げれば,持 ち株比率がどれだけ大 きくても π乙<π。になるので,大 株主は第2

期に経営介人を選択 しないことを示 している。一方,補 題1(il)は成功する場合

のリターンが4痂 ≦yを 満たすほど大 きいならば大株tが 経営介入する可能

性を示している。,特に大株主の持ち株比率が十分大きければ(φ ≧φL),経 営介

入が失敗することにより失う再投資額 ωや介入費用に比べて,成 功する場合に

得られる持ち株に応 じた企業価値の一部のほうが大 きくなるので経営介入を選

択することになる。以下では 阪 ≦レが満たされていると仮定 して分析を進

める。

ところで補題1で 見たように,経 営介人するか否かの大株主の選択は自分の

期待利得の相対的な大きさに依存するので,大 株主の行動選択が必ず しも企業

価値を高めるとは限らない,,実際,大 株主が介入しない場合の企業価値を、Eγ0,

介入する場合の企業価値をEγ1と すると,そ れぞれ次のようになるl

Eレ』9レ+(1一 σ)ω,⑥
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卯 吻+(1-9)び]γ 一ρy+(・ 一9)延,(7)ん

こ こでEレ1=EVoを 満 たす φを φEと する と,(6),(7)式 とか ら次の補題 を

得 る、,

補題2(企 業価値と大株主の持ち株比率)

大株主の持ち株比率が φ≧φEな らば,企 業価値は大株主の経営介入があ

るほうが,な い場合よりも大きくなる。逆に φ<φEな らば経営介入がな

κωいほうが企業価値は大きくなる
、,ただし 壷二一 である。

y2

補題2は,第2期 において自分の期待利得ではなく,企 業価値を最大にする

ことを目的として大株主が行動選択をするならば,持 ち株比率が壷 以上で経営

介入することを示す。ところで補題1(ii)は,大 株主は自分の期待利得を最大化

するほうの行動を選択するならば,持 ち株比率が φム以上でなければ介人しない

ことを示している。ここで補題1と2か ら φE〈φLがいえるので,大 株主の持

ち株比率が φL≦φ を満たすほど・卜分大きい場合は,大 株主が経営介入を選択す

ることが企業価値を高めることになる。また逆に持ち株比率が φ<φEを 満たす

ほど十分小さければ,経 営介入をしないといった大株主の選択が企業価値を高

めることになる・=ここで小株主の持ち株比率が1一 φであることに注意すると,

大株主が自分の期待利得を最大にするような行動を選択することで,小 株串の

利益 も最大化されていることが分かる。翻って,大 株主の持ち株比率が φ∈1

転,φ日 の範囲にある場合,経 営介入したほうが企業価値は大きくなるにも関わ

らず,経 営介入 しないほうが自分の期待利得が大きくなるので経営介入しない

ことを選択 してしまう。このケースでは先のケースとは逆に,小 株主の利益を

損なう形で大株主は自分の期待利得を最大にしているといえる。

以上の議論は次の命題にまとめられる。

命題1(大 株主と小株主の利害衝突)

(D大 株主の持ち株比率が φL≦φ を満たす場合は大株主は経営介入 し,
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φ<φEを 満たす場合は大株主は不介入を選択することで小株主の利益を

最大にできる。

(ii)大 株主の持ち株比率が φ∈[伽,φ日 を満たすならば,大 株主による経

営不介入の選択は小株主の利益を損なう,、

命題llDは,大 株主の持ち株比率が十分大 きい,ま たは十分小さい場合には.

自分の期待利得を最大化する行動(経 営介入または不介入)が 企業価値を最大

化 し,そ の結果小株主の利益 も最大になることを示 している。一方,命 題1(ii)

は大株主の持ち株比率が巾位であるときに.経 営不介入を選択する大株主の行

動は企業価値を損なうことを示している。ここで,大 株主による経営介入が企

業経営者の規律づけであると解釈す ると,命 題1(ii〉のケースは,本 来ならば大

株主によって規律づけられるべき経営者が規律づけられないままに操業を続け

る,ま たは経営者の地位にとどまれ ることを示 している。これは.大 株主は経

営能力が低い.す なわちσが小さい経営者が白己保身(entrenchment)す るの

を常助していると解釈で きる,,よ ってこのケースでは大株主は経営者の自己保

身を柑助しつつ小株主の利益を損ねていることになる,,

lV結 論と今後の課題

本稿では外部大株主が企業の情報を第三者 に先駆けて私的に人手で き,か つ

必要ならば経営介入を通じて経営改善できるという仮定のもとで,経 営介入が

ある条件を調べた,,経営介入には私的費用がかか るうえにある確率で しか成功

しない ことから大株主は常に企業価値が最大になるように介入するか否かを選

択 しない。その結果 大株主の持ち株比率が十分大きいまたは小さい場合以外

では大株主が経営不介人を選択する結果,小 株主の利益が損なわれる可能性が

示された。

ここでは外部大株主の選択に分析の焦点を当てるために,経 営者の報酬や私

的便益を無視 したモデルを提示 した。しかしながら,経 営者が外部大株主の介
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入によってその地位を追われることで私的便益を失う可能性があるモデルを考

えることで,大 株主が経営介入 しないように経営者が大株主と結託を図る可能

性がある。その場合,よ り鮮明な形で大株主 と小株主との利害衝突が分析でき

ると考え,今 後の課題 とする。
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