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研究成果の概要（和文）：有限責任、無限責任下において、企業所有者が経営管理者に権限を

委譲するか否かを決定可能な寡占モデル分析を行い、有限責任下では必ず権限委譲が行われるこ

とを理論的・実証的に示した。また、数量競争する企業からなる寡占市場で、数量競争前に、各

企業所有者が有限・無限責任かを選択できるゲーム分析を行い、1）無限責任体制を選択可能で

も、全企業は有限責任体制を選び、2)その結果達成される市場均衡は、経済厚生上次善の意味で

効率的であることを示した。 

 

研究成果の概要（英文）：We examine an effect of limited liability on strategic delegation in a Cournot 

duopoly with demand uncertainty. We establish that owners of each firm always delegate their tasks, 

decisions, and responsibility to a manager under limited liability, while they do not always do so under 

unlimited liability. In addition, we construct a two-stage game in that the first stage, each of the 

oligopolistic firms chooses its business organizational form, while in the second stage each behaves in a 

Cournot fashion.  We established that (1) even if an unlimited liability firm is viable, all firms become 

limited liability entities in equilibrium, and (2) the equilibrium industry configuration, where all firms 

become limited liability entities, achieves efficiency in the second-best sense. 
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１． 研究開始当初の背景 

(1)経済のグローバル化が進み、運用益を求め
て大きな資金移動が短期的におこるリスク
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の大きい今日、企業統治の違いが企業の市場

競争に与える影響ははかり知れない。こうし

た状況下で、企業が新たな事業構築や生産体

制の確立のための投資資金を調達するのは、

きわめて重要な意思決定だと考えられる。現

実の不完全な資本市場の下で、企業の経営者

が必ずしも企業価値の最大化をするように

資金調達を決定するとは限らない。しかもエ

ージェンシー問題が存在する現実の企業で

は、企業金融のあり方は企業の市場行動にき

わめて大きな影響を与えうる。 

(2)こうした不完全情報、非対称情報下の企業

の資本構成に関連する研究は世界的に多く

なされてきている。その中で、寡占財市場競

争と資本構成の関係を理論的な先駆的研究

に、Brander and Lweis(1986)がある。彼らはそ

の論文で財務決定と生産量決定を逐次的に

行うモデルで、寡占企業は、有限責任はレバ

レッジ企業に、より攻撃的な生産拡大をコミ

ットさせることを示した。換言すれば、彼ら

は、寡占企業は財市場に影響を及ぼすために、

負債―株式比率という資本構成を利用でき

ることを示した。しかしながら、一連の先行

研究では、異なる企業統治や資本構成の企業

が同一寡占市場で競争するケースは理論的

には、ほとんど検討されていない。 

(3)また、実証の先行研究には、Brander and 

Lweis を企業の投資選択や財市場の競争環境

の問題に拡張した推定モデルを検証した

Matthew(2009)等があるが、これらの論文にお

いても、企業統治の問題はほとんど考慮され

ていない。 

(4)現実には、グローバルな財の国際寡占市場

では、これら異なる企業統治や資本構成の企

業が競争することも多いし、同じ企業といえ

ども時代や企業のおかれる環境の変化に応

じて、企業統治や資本構成を自ら変えている

企業も多い。 

 

２．研究の目的 

(1) 本研究での理論的な研究の目的は、事前

の研究の分析結果をもとにさらに、企業の目

的を資本構成や企業統治のモデル記述とし

て、株主価値、借入価値を凸結合し一般化し

た目的をもつ企業が寡占市場で競争するモ

デルに分析を拡張し、企業行動、市場均衡に

おける経済厚生に関する定性的性質を明ら

かにすることである。 

(2)さらにこの分析で明らかにした定性的性

質を踏まえ(1)のモデルを、市場リスク、研

究開発リスクなど、企業を取り巻く環境変化

に対応して各企業が資本構成、企業統治を内

生的に選択するモデル分析に拡張する。それ

により、時代や企業のおかれる環境の変化に

応じて、企業統治や資本構成を自ら変える企

業行動や、市場均衡での経済厚生の性質を吟

味し、さらには企業の資金調達手段である金

融に関する制度設計の在り方など現実的な

政策面を考えるうえでの礎となる含意を探

ることである。 

(3) 実証分析目的として、寡占財市場競争と

資本構成の関係について理論的に明らかに

なった理論的命題を、現実の財務データや市

場データなどミクロデータから現実の企業

行動に理論的帰結が妥当するか検証するこ

とである。 

 

３．研究の方法 

(1)理論分析では、関連する最近の研究論文

をサーベイし、企業の目的を資本構成や企業

統治のモデル記述として、比率αで株主価値、

（１－α）の比率で借入価値を凸結合して表

した一般化した目的をもつ企業が寡占市場

で競争するモデルに分析を行い、企業行動、

市場均衡における経済厚生に関する定性的

性質を導出する。 

(2)この分析で明らかにした定性的性質を踏



まえ、モデルを環境変化に対応して各企業が

資本構成比を内生的に選択するモデル分析

に拡張する。これにより、時代や企業のおか

れる環境の変化に応じて、企業統治や資本構

成を自ら変える企業行動や、市場均衡での経

済厚生の性質を吟味する。 

(3)実証研究では、第一段階は先行研究のサ

ーベイとミクロデータの入手可能性ならび

に実証に必要な統計的手法を検討する。また、

第二、第三段階ではミクロデータの収集、理

論分析チームの分析した実証モデルの構築

と実証分析を行う。 

 
４．研究成果 

(1)有限責任、無限責任下において、企業所

有者が経営管理者に権限を委譲するかしな

いかを決定できる複占モデル分析を行い、無

限責任下では権限委譲が行われるとは限ら

ないが、有限責任下では必ず権限委譲が行わ

れることを明らかにした。 

(2)3 社以上の数量寡占で、市場での数量競争

の前に、各企業所有者が有限責任か無限責任

を内生的に選択できる 2段階ゲーム分析を行

い、1）各企業が無限責任を選べたとしても、

すべての企業は有限責任体制を選び、2)すべ

ての企業が有限責任を選んだときに達成さ

れる市場均衡は、経済厚生上次善の意味で効

率的であることを示した。 

(3) 3社以上の寡占市場で同質サービス（貸出

し）を供給する現実例として、日本の地方銀

行の金利自由化以降(1980～2009)の公表貸出

しデータを用いて、これらの地方銀行が利潤

最大化行動をとったか、売上最大化行動をと

ったかを実証分析し、地銀は金利自由化以後

であっても売上(貸出額)最大化行動をとった

ことを検証した。 

(4) 独占と有限責任の関係を理論的に分析

し、有限責任下の独占企業では、利潤最大化

が売上最大化より選好されることを示し、こ

の結果が世界ではじめての有限責任企業と

いわれている、17 世紀初頭の利潤最大化を目

的とするオランダの東インド会社の業績が、

売上最大化を目的とするイギリス東インド

会社よりもよかった事実と整合的であるこ

とを明らかにした。 
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