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研究成果の概要（和文）：本研究は、まず、所有構造が株主／経営者間問題、すなわち経営者のモラルハザード
に及ぼす影響を捉える理論的な枠組みを提示する。この枠組みから、非効率的な市場においては、株主が、経営
者に対して、長期的な総資産利益率(ROA)の最大化ではなく、レバレッジの操作による短期的な株主資本利益率
(ROE)を促してしまう可能性が予測される。続いて、1878-1910年の東京株式取引所上場全銘柄のパネルデータを
構築し、予測の妥当性を調べる。その結果、理論予測通り、社長所有率が高いほどROAが高い一方、ROEには影響
がないこと、経営状況の悪い企業は社債レバレッジを歪めてROEを引き上げることが明らかにされた。

研究成果の概要（英文）：Managers' moral hazard has been a critical issue. Previous works indicate 
that the Pareto frontier to resolve such shareholder/manager conflicts can be drawn as a concave and
 decreasing function on the ownership concentration-market efficiency plane; as the the market 
becomes less efficient, the ownership is to be more concentrated.
We present a framework to analyze the impact of ownership structure on stockholder/manager 
conflicts. We first predict that, in an inefficient market, investors motivate managers to pursue a 
higher return on equity instead of a higher return on asset, and that this focus on short-term 
performance leads to leverage distortion. Using a sample of late nineteenth- to early 
twentieth-century Japanese firms, we show that mediocre performing firms boosted the return on 
equity by bond flotation, and a higher president-ownership concentration raised the return on asset 
and controlled bond leverage. Thus, president-ownership concentration offsets market inefficiency.

研究分野： 経済史、比較制度分析

キーワード： 経営者のモラルハザード　情報の非対称性　企業の所有構造　所有の規律　市場の規律

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、アメリカのように極端に効率的な市場においては経営成果が所有構造に対して独立であるとしても、
アメリカ以外の多くの市場においては、所有の集中が市場の非効率を補うことを予測し、1世紀前の東京市場に
おいてそれが成り立っていることを明らかにした。この結果は、日本において、創業経営者が多くの株式を所有
する企業の業績が好ましいことをよりよく理解する視点を提供する。また、本研究の理論的な予測は、非効率的
な市場においては、株主が、経営者のモラルハザードを予測していながら、経営者報酬を抑制するために、ROA
ではなくROEを成果指標として強調してしまう陥穽を指摘する。これも現代の市場の問題点に直結する。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 公開株式会社において所有と経営の分離が進むと、経営者が株主利益の最大化に反する行動
をとるモラルハザードが惹起されうることは、つとに Smith (1937[1776])に指摘されている(Smith 
1937[1776], 699–799)。しかし、所有形態が経営者のモラルハザードに影響するとしても、そのモ
ラルハザードが企業の成果に影響するか否かは、資本市場の効率性にも依存する。資本市場が十
分に効率的である場合、所有者（株主）の監視が不十分であっても、非効率な経営がもたらす割
安な株価が引き寄せる買収の威嚇が経営者を規律するからである。 
 実際、効率的なアメリカ市場に関する限り、実証研究は、所有構造と企業成果の間に相関はな
いとされている (Demsetz and Lehn, 1985; Himmelberg, Hubbard and Palia, 1999; Demsetz and 
Villalonga, 2001; )。しかし、日本やヨーロッパ、すなわち、アメリカ以外の先進国市場において
は、所有構造と企業成果が相関していることが報告されている(Lichtenberg and Pushner, 1994; 
Morck, Nakamura and Shivdasani, 2000; Gedajlovic and Shapiro, 2002; Aman and Nguyen, 2013; Sakawa 
and Watanabel, 2018; Davies, Hillier and McClogan, 2005; Enriques and Volpin, 2007; Laeven and Levine, 
2008; Pindado, Requejo and de la Torre, 2014; Ben-Nasr, Boubaker and Rouatbi, 2015; Hamadi and Heinen, 
2015)。途上国においても、やはり所有構造と企業成果は相関している(Abdallah and Ismail, 2017)。
こうした先行研究を直観的にまとめるならば、企業統治のパレートフロンティアは、下図の
ように、「所有の集中」と「市場の効率性」の二軸からなる平面上において、右下がりの曲
線として描けそうである。すなわち、市場が十分に効率的であれば所有構造は企業成果にさ
ほど影響しないが、市場が非効率的であれば、それに応じて、所有の集中による規律がその
非効率性を補わなければならないというわけである。 
 
 

 
 

 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、上に整理したような、所有集中による規律と、効率的な市場による規律の関
係に、経営者のモラルハザードを位置づけ、経営者の行動を予測する理論的な枠組みを構築する
とともに、その枠組みによる予測の妥当性を、日本資本主義黎明期の東京市場のデータによって
検証することである。経営者のモラルハザードとしては、レバレッジを歪めて株主資本利益率
(ROE)を機械的かつ一時的に引き上げ、ROE を気にする株主から経営実態以上の経営者報酬を受



け取った上で逃げる（退職する）という行動を想定する。「ROE を重視する近視眼的な経営」が
たどる典型的な道の一つだからである。 
 
 
３．研究の方法 
 まず、マルチタスクのプリンシパルエージェントモデル(Holmstrom and Milgrom, 1991)を応用
して、非効率的な市場においては、経営者によるレバレッジ歪曲による ROE 引き上げというモ
ラルハザードを、株主自身が誘発してしまうことを予測するモデルを構築する。モデルは、市場
が非効率的で、経営者の行動を観察することができず、かつ、経営者がリスク回避的である場合、
株主は、経営者に支払う報酬を節約するために、偽装不可能な総資産利益率(ROA)ではなく、偽
装可能な ROE を指標として経営者報酬を払う、自己実現的に悪い均衡にはまってしまうことを
予測する。 
 続いて、そのような歪みが生じている場合に大きくなる統計量を定義する。総資産利益率
(ROA)と株主資本利益率(ROE)のそれぞれについて、平均値と 3 次のモーメントによって標準化
された値（歪度調整済み変動係数）を求め、前者から後者を弾いた値がその定義である。レバレ
ッジを歪めて ROE を操作した場合、歪度調整済み変動係数は ROE についてのみ小さくなるの
で、この統計量はレバレッジを通じた経営者のモラルハザードが大きくなるほど大きくなる。 
 以上の検討から、以下の三つの仮説が導かれる。 
H1: 非効率的な市場においては、ROE の歪度調整済み変動係数は ROA のそれよりも小さく、ま
た、株価は ROA よりも ROE に反応する。 
H2: 非効率的な市場においては、社長の株式保有率が高いほどレバレッジの歪みが小さい。 
H3: 非効率的な市場においては、社長の株式保有率が高いほど、高い ROA が実現される。 
 そして、日本資本主義黎明期である 1878‒1910 年に東京株式取引所に上場された全ての銘柄
について、経営指標と所有構造のパネルデータを構築し、上記の仮説の妥当性を検証する。 
 
 
４．研究成果 
 まず、東京市場の効率性について、ROA と ROE の歪度調整済みの変動係数の差は、正である
だけなく、時期を下るとともに大きくなることが確認された。すなわち、東京市場の効率性は、
1878‒1910 年において、改善されることはなく、おそらくは低下していた。また、東京市場の株
価は、ROA ではなく、ROE に対して正に反応していた。すなわち、仮説 H1 が裏付けられた。 
 また、社長の株式保有比率が高いほど ROA が高くなるが、ROE とは無関係であることが確認
され、仮説 H3 が裏付けられた。 
 レバレッジについては、社長の株式保有率と起債の関係は、起債が ROA 上昇に結びつく場合
に限り、正に相関するが、そうでなければ負に相関することが確認された。また、レバレッジと
ROA とは、全標本において、利益率毎に区切った標本においても、無相関であることも確認さ
れた。一方、標本を利益率によって区切って推定すると、利益率の低い企業群において、社債発
行と ROE が正に相関していることが確認された。これらを整合的に説明する仮説の一つは、仮
説 H2、すなわち、社長の株式保有率が高いほど、レバレッジの歪みが小さい、言い換えると、
所有と経営の分離が進むほど、レバレッジを歪めて短期的に高い ROE を達成しようとする歪み
が生じやすくなる、というものである。 
 また、レバレッジの歪みは社債発行についてのみ観察され、銀行借入については観察されなか
った。レバレッジの歪みが、選別に長けた銀行相手には生じにくく、社債の方が生じやすいとす
る先行研究の結果と整合的である。 
 以上の研究成果は、以下を含む学会報告として発表された。 
 
主な学会報告 
Masaki Nakabayashi, “Ownership structure and market efficiency: Stockholder/manager conflicts at the 
dawn of Japanese capitalism,” the 2019 North American Meeting of the Econometric Society, Department 
of Economics, University of Washington, Seattle, Washington, the United States, June 27–30, 2019. 
Masaki Nakabayashi, “Ownership structure and market efficiency: Stockholder/manager conflicts at the 
dawn of Japanese capitalism,” the 17th Annual International Industrial Organization 
Conference, Renaissance Boston Waterfront Hotel, Boston, Massachusetts, the United States, April 6, 2019. 
Masaki Nakabayashi, “Self-fulfilling Distortion and Ownership Structure: At the Dawn of the 
Japanese Capitalism,” Special Session on “Issues in Corporate Finance,” International Finance and 
Banking Society Oxford Conference 2017, Oxford, UK, July 16, 2017. 
 
 学会報告に際して得られた助言に基づいて改稿され、以下の査読付き雑誌論文として発表さ
れた。 
 
査読付き雑誌論文 
Masaki Nakabayashi, “Ownership structure and market efficiency: Stockholder/manager conflicts at the 
dawn of Japanese capitalism,” Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 61, 



189–212, July 2019. 
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2019.03.003 （オープンアクセス） 
作成した 1878-1910 年の東京株式取引所全銘柄パネルデータは電子版に添付。 
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