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研究成果の概要（和文）：この研究は企業の所有者と経営者の間の長期的な雇用契約において，

先行指標を用いた業績評価に注目し，当該企業のもとで経営者のスキルを上げるような努力を

行わせるために必要なコストと経営者を企業のもとにとどまらせるためのコストを分析したも

のである．この研究によって，先行指標は様々な努力インセンティブの供与に貢献する一方で，

経営者のスキル改善のための努力インセンティブは，その効果，つまり努力の補完性とともに

強くなるわけではないことを示した．また，先行研究と同様に，先行指標のウエイトが負にな

ることがあることを示した． 

 
研究成果の概要（英文）：This study analyzes the performance evaluation using leading 
indicators under the long-term contract relationship between the firm’s owner and the 
manager and examines the cost of effort provision and of inducing the manager to stay 
at the firm. This study showed that leading indicators contributes to the provision of 
effort incentives, while the effort incentive for skill improvement of the manager is 
not always strengthen by the efficiency, complementarity of efforts. Additionally, this 
study showed that there exists the case the weight of a leading indicator can be negative, 
as in the prior research. 
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１．研究開始当初の背景 

 本研究の当初の目的は，プリンシパル・エ
ージェント・モデルのひとつである不完備契
約を用いて，生産キャパシティの拡張に関わ

る経営者の行動と，業績評価の問題を分析す
ることであった．より具体的には，2 期間以
上の契約の中で，経営者は契約期間の初期あ
るいは1期目に生産キャパシティの選択につ
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いての意思決定を行い，2 期目には生産活動
を行うといった状況を想定していた． 
 
 分析フレームワーク全体に大きな影響を
与える要因として，契約についてのコミット
メントに関する仮定と，契約期間の途中での
信念の改訂がある．この研究の大きな特徴の
ひとつは，契約期間の途中で生産性や生産キ
ャパシティについての情報が観察され，契約
を提示する側である企業の所有者が契約内
容を改訂しようとする動機を持つ点である．
この契約の再交渉が可能であるためには，当
初の契約内容に対するコミットメントが不
完全なものでなければならない．また，契約
期間の途中で入手可能な情報には，管理会計
分野ではバランスト・スコアカードの利用な
どによってより強く注目されるようになっ
てきた，非財務業績指標が対応する．特に，
この情報が将来の業績と相関を持つと仮定
される場合は，これを先行指標と呼ぶことが
ある． 
 
 以上のように，本研究はコミットメントと
先行指標に関わる問題を，管理会計分野の主
要な問題のひとつである，生産キャパシティ
の拡張の問題を応用の対象として分析しよ
うとするものであった． 
 
 
２．研究の目的 

 上述の背景と内容は被るが，この研究の当
初の目的は，先行指標を利用した業績評価と
コミットメントの問題に注目し，生産キャパ
シティの拡張という管理会計上の問題を，不
完備契約を中心にプリンシパル・エージェン
ト・モデルを用いて分析することである． 

 

 

３．研究の方法 

 この研究は，先行指標を用いた業績評価と
コミットメントの問題がどのように均衡で
の契約と経営者の振る舞いに影響するかを，
プリンシパル・エージェント・モデルを用い
て分析するという点では一貫しているが，研
究期間の途中で，分析する管理会計上の問題
として，生産キャパシティの拡張の問題につ
いては外すこととした． 

 

 その代わり，経営者が 1期目に（結果的に，
この研究では 2期間の契約期間に分析を限定
することとした）選択する行動は，2 期目の
生産活動の生産性に影響を与えるという状
況を分析することとした． 

 

 その際，先行研究では暗黙に仮定されてい
たコミットメントに関する仮定について，先
行研究とは異なった，より厳密な仮定を置き，

経営者が契約期間の途中で発生する再交渉
のタイミングで，労働市場にアクセスするこ
とができるという仮定を導入した．この点に
ついては，先行研究の緻密なレビューと関連
するので，研究成果の欄で後述する． 

 

 
４．研究成果 
 分析のフレームワークが置いている仮定
と研究成果が密接に関係しているので，ここ
では以下の順に説明する． 
(1)分析方法全体の説明 
(2)コミットメントについての仮定 
(3)結果 
 
(1)分析方法全体の説明 
 本研究の当初の目的は，プリンシパル・エ
ージェント・モデルのひとつである不完備契
約を用いて，生産キャパシティの拡張に関わ
る経営者の行動と，業績評価の問題を分析す
ることであった．そのため，平成 22 年度は
不完備契約のモデルについて，会計分野を中
心に先行研究のサーベイを行ってきた．平成
23年度はまず初めに，このサーベイの結果を
論文「非財務業績指標の研究」にまとめた． 
 
 先行研究のサーベイを進めるにつれて，契
約のコミットメントの種類によって，問題の
解き方が変わること，またコミットメントに
ついての仮定によって，分析している問題に
どういった要素が含まれ得るかが変わるこ
とが分かってきた． 
 
(2)コミットメントについて 
 この研究で扱ったのは2期間のプリンシパ
ル・エージェント・モデルだが，先行研究に
よると，3 種類のコミットメントについて厳
密に仮定を置く必要があることが分かった．
その 3つとは，①当初の契約内容についての
コミットメント，②経営者が再交渉時に企業
を離れて労働市場で他の雇用機会にアクセ
スできるかどうかについての stay コミット
メント，③（本研究では）契約を提示する側
である企業の所有者が，再交渉時に他の経営
者を雇用して，1 期目の経営者を解雇するこ
とができるかどうかに関する，fairness につ
いての仮定の，計 3種類のコミットメントで
ある．それぞれの詳細な内容については，論
文「非財務業績指標の研究」にまとめた通り，
先行研究に記述されている． 
 
 このうち，②の stay コミットメント，つ
まり，経営者が 2期目の初めに 1期目に働い
ていた企業を離れる自由に関するコミット
メントに注目し，その後の研究を進めること
とした．多くの先行研究のモデルでは，暗黙
にこのコミットメントが仮定されていた．つ



 

 

まり，1 期間の契約についてしか合意しなく
ても，経営者は 2期目も同じ企業で働くこと
が暗に仮定されていた．本研究では，この
stay コミットメントを明示的に扱い，stay
コミットメントが不完全であることを仮定
した．つまり，経営者は 2期間の契約期間の
途中で発生する再交渉のタイミングで，所有
者のもとを離れることができるという仮定
を置いた．この状況では，経営者は 1期目に
は努力水準を歪ませた上で，ほとんどの場合
に所有者の企業のもとにはとどまらない．こ
れは Christensen et al. (2003)の結果と同
様である． 
 この問題を解決するため，経営者を 2期目
もとどまらせるための支払（本研究ではこれ
を retention cost と呼ぶ）を行う機会が存
在し，その支払にコミットできることを仮定
し，その支払額と努力インセンティブの強さ
の関係について分析した． 
 
(3)結果 
 以上のような仮定を置いた上で，先行指標
を用いた業績評価によって1期目に生産性に
影響する活動を経営者に行わせる状況を分
析したのが，論文 “Managerial Retention 
Cost, Manager Specific Effort and the Use 
of Leading Indicators”である．この論文
では，経営者を 2期目もとどまらせるための
retention cost の支払を行う機会が存在し，
その支払にコミットできることを仮定して，
その支払額と努力インセンティブの強さの
関係について分析した．この研究は，コミッ
トメントに関する以上の2点で会計分野では
新しい問題を扱ったものであり，先行研究と
異なる．以下，この論文の内容について説明
していく． 
 
 本研究では，所有者が選択するのは経営者
に提示する契約の内容であるが，これは報酬
契約本体と，retention cost のふたつの部分
からなる． 
 
 特に前者については，先行指標に報酬契約
の関数の中で置かれるウエイトが先行研究
でも分析されている．Sliwka (2002)と同様
に，先行指標に負のウエイトが置かれること
があることを示した．先行指標が 2期目の成
果や業績指標と相関を持つとき，ラチェット
効果によって経営者の努力水準が歪むこと
が示されている（例えば Indjejikian and 
Nanda, 1999 を参照）が，このラチェット効
果を相殺する役割を先行指標が持たせるた
めに負のウエイトが置かれるというロジッ
クは，本研究でも同様に働いている． 
 
 次に，retention cost についての分析結果
を記述する．retention cost は，stay コミ

ットメントが存在しないことによって所有
者が負担しなければならないコストである．
それは均衡では，1 期目の活動に対して a) 
stay する場合に経営者が支払う努力コスト
と，b) stay しない場合に経営者が支払う努
力コストの差として描かれる．1 期目の努力
コストは，その生産性が大きければ大きいほ
ど，stay する場合の努力水準は高くなり，結
果として努力コストも大きくなる．このため，
経営者の生産性が高ければ高いほど，所有者
は大きな retention cost を負担しなければ
ならないことになる． 
 
 経営者が選択するのは，1 期目と 2 期目の
努力水準および，再交渉時に企業のもとにと
どまるかどうかである．特に，1 期目の努力
水準は 2期目の努力の生産性に影響する．こ
こでは，本研究の主たる成果である，1 期目
の努力水準についての説明を行う．1 期目の
努力水準は，2 期目の契約と，ラチェット効
果，そして，1 期目の先行指標のウエイトに
よって動機付けられる．1 期目の契約締結時
には，2 期目の均衡は所与と考えるので，1
期目の契約に含まれる先行指標のウエイト
は重要な役割を果たす．先行指標のウエイト
を決定する際，所有者は以下のトレードオフ
に直面する．先行指標のウエイトを大きくす
れば，1 期目の努力は動機付けやすいが，
retention cost は大きくなる．この状況のも
と，以下の結果を得た．まず，1 期目の努力
水準は基本的にその補完性とともに増加す
るが，ある程度以上補完的になると，補完性
の減少関数となる．これを確認するために
retention cost に注目すると，retention 
cost はゼロ付近では補完性の増加関数だが，
ある程度以上補完的なケースでは逆に減少
関数となっている．本研究では，この結果を，
retention cost を抑えるために，補完性が十
分大きい場合には1期目の努力を抑えてしま
うことによって生じるものと解釈した．この
結果は，先行指標が retention cost と内生
的に連動することを示した先行研究は少な
くとも管理会計分野では存在しないため，新
しい結果である． 
 
 以上が本研究の成果である． 
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