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1.問題の所在

　会計数値に基づく企業価値評価は，最近の会計研究が活発に取り組んで

いるテーマの一つである。なかでも, Ohlsonモデル（ohlsｏｎ［1995],以下

ＯＭ（95）と表記）は，株主資本会計の計算構造を土台にして，当期の会計

情報一純資産簿価および残余利益-が企業価値を決定することを示し

ており，様々な角度から現在の会計研究に応用されている1）。例えば，

0hlsｏｎモデルを用いて算出した本源的企業価値と株価との乖離に着目し

て，市場平均を上回るリターンを得ようとする投資戦略への応用が挙げら

れる(Frankel=Lee［1998］）。また，モデル固有の予測式である線形情報ダイ
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ナミクスの妥当性についても実証の段階に入っている(高橋[2001])。そう

した研究は，会計目的を投資意思決定有用性に定め，会計情報の望ましさ

を判断する規準を企業価値評価の正確性に求めるものとの位置づけが可能

である(八重倉[2001])。

　一方，会計目的を経営者の株主に対する受託責任の履行，すなわちスチ

ュワードシップに規定する見方もある。その場合，株主が会計情報を用い

てどのように経営者の業績評価を行うかが問題とされる。すなわち，スチ

ュワードシップの観点を重視すると，会計情報の望ましさを判断する規準

は，その会計情報が企業の経営努力をどれだけ反映しているかに求められ

ることになる。もし，株主の富を測定し，かつ，経営努力をより良く捉え

る業績指標が存在するならば，株主はそうした業績指標を活用して，経営

者と報酬契約を結ぼうとするだろう。その結果，経営者は株主価値を最大

にするような行動をとるインセンティブを持つからである。

　従来，会計利益(報告純利益)はこのような業績指標の役割を担うもの

と考えられてきた。しかし，最近の実証研究によると，会計利益と経営者

報酬の相関関係は徐々に低下してきている(Bushman,ｅt al.[2000］）。こうし

た結果と呼応するかのように，実務では，残余利益の商用版であるEVA

を経営者や部門管理者の報酬制度に組み込む傾向がますます加速してい

る2)。このような現象がいかなる意味で合理性を有するのか，理論的に検

討してみる必要があると思われる。

　以上の問題意識からすると，最近，0hlsｏｎ教授は残余利益と連動する

報酬契約の合理性を説明するモデル(Ohlsｏｎ[1999],以下ＯＭ(99)と表記)

を展開しており，このモデルは上述した現象を理論的に検討する上で有益

な示唆を与えている。ＯＭ(99)では多期間エージェンシーモデルによっ

てモラルハザードのある状況3)が分析されているものの，モデルの前提は，
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表１　会計目的とOhlsonモデルの関係

過去に展開されたＯＭ(95)とほぼ同じである。また，二つのモデルは会

計目的の規定を異にするものの，株主賓本会計の計算構造を共通の土台に

している(表1)。

　本稿の狙いは，0hlsｏｎ教授が展開した上記二つのモデルに依拠し，会

計目的を投資意志決定有用性に定める場合だけでなく，スチュワードシッ

プに定める場合においても，残余利益が重要な会計情報となる理由を確認

することである。次節では，現段階で企業価値評価に絡む会計研究の理論

的支柱とされるＯＭ(95)の要点を今一度振り返る。３節では，０Ｍ(99)

で展開されているエージェンシーモデルを詳しく紐解くとともに，０Ｍ

(95)との異同を確認する。４節では，０Ｍ(99)で導かれた定理に従って，

業績評価に残余利益が果たす役割について述べる。５節は結論である。

2. Ohlsonモデルの基本的特徴

　ＯＭ(95)が展開された背景には，財務論の分野で長い間未解決とされ

てきた次のような問題があった。すなわち，新古典派理論が示すところに

よれば，企業価値は期待配当の現在価値で決定する。しかし，よく知られ

たMiller=Modigliani[1961]の｢配当無関連性定理｣(以下，単にＭＭ定理

と称す）に従えば，企業の配当政策は企業価値に影響を及ぼすことはない4)。
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したがって，「あらゆる配当政策が同じ市場価値をもたらすのであれば，

誰が将来の配当を予測したいと望むというのか」(OM(95),p.682)という

疑問が生じてしまう。Ohlsｏｎ教授が配当に依存することなく企業価値を

算定できるモデルの展開を試みたのは，こうした矛盾の解消を狙ってのこ

とであった。

　まず，株主資本会計の計算構造を用いて，配当割引モデル（ＤＤＭ）を別

の形に置き換えることから分析はスタートする。いま，投資家はリスク中

立的かつ投資家の間で信念は一致しており，さらに利子率が一定であると

仮定すれば, DDMは次の式で示される。なお，～（チルド）は確率変数

を表す。

ここで，

　　　　7），　:r時点の企業価値

　　　　必　　:r時点に支払われる（資本拠出を正味した）配当

　　　　＆　　：リスクフリーレートに１を加えたもの

　　　　瓦［･］:r時点の情報に基づく期待値

次に，株主資本会計の計算構造に関する二つの前提が置かれる。

　　　　　　拓＝祐一I十而－φ　　　　　　　　　　　　　　　［前提2α］

　　　　　　佩Ｚ∂d, =-1, dxJ∂必＝Ｏ　　　　　　　　［前提2か］

ここで，

　　　　Ｊ，:(t-l,t)期の会計利益
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　　　　恥　　:z時点の純資産簿価

［前提2a］はクリーンサープラス関係(CSR),［前提2b］は「配当は当期

純資産簿価を減少させるが，当期利益を減少させない」ことを意味してい

る。また，残余利益5）は次の式で定義される。

　　　　　　司≡ら一（裕一1）!/,_1

つまり，当期利益から前期純資産簿価に資本コストを乗じた額を控除した

ものが残余利益である。この定義式を［前提2a］に代入すれば，必＝

ぢー!/,十ＲＦ柘-1となり，これを［前提1］に代入すると，次に示す残余

利益モデル（ＲＩＭ）が導かれる6）。

　　　　　　ｐ．＝恥十ΣＲにＥ,［ｉ≒］　　　　　　　　（1）

上の式から，当期の企業価値と純資産簿価との差額である暖簾は，期待残

余利益の現在価値で示されることが解る7）。

　上述した前提に加えて, OM (95)では，将来残余利益の時系列動向を

規定する「線形情報ダイナミクス」（ＬＩＤ）という独自の仮定が置かれてい

る（［前提3］）。

　　　　　　ぢ＋1二ω孵＋坊＋ど｀lz十I　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

　　　　　　埓＋1二７坊＋ら＋1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

坊は残余利益以外の「その他情報」であり，当期の財務諸表にまだ反映

されていない企業価値関連事象をまとめて表すものとされる。攪乱項は平

均ゼロ（７≧1に対し瓦（％Ｊ＝o,た＝1,2）と仮定されるが，分散には何の
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制約も置かれていない。係数ωと７は定数かつ既知とされ，非負かつ１

未満(Ｏ＜ω＜１,０＜７＜Ｄの範囲で与えられる。さらに，その他情報

は配当に依存しない(叫ノ∂必＝O)という仮定が置かれる。以上のこと

から，将来残余利益の時系列動向{K}r>Xは，当期の残余利益とその他

情報によって予測できるため，配当政策とは無関連になる。

　また，係数のとる範囲の仮定から，遠い将来に向かって残余利益はゼロ

に近づくことがわかる。このことは，遠い将来において企業の暖簾はゼロ

に収束すると期待されることを意味する。

言い換えれば，遠い将来において企業の純資産簿価は企業価値と一致する

ことが仮定されている。こうしたモデルの特徴を, OM(95)は「不偏的

会計」(unbiasedaccounting)と称している。

　以上の［前提1]，［仮定2a］，ならびに［前提3］を併せて考えると，

当期の企業価値は次の式で表すことができる8）。

ここで，

つまり，当期の企業価値は，当期の純資産簿価，残余利益，およびその他

情報の線形結合となる。

　さらに，「配当は当期純資産簿価を減少させるが当期利益を減少させな

い」という［前提2b］も，モデルの特徴を確認する上で重要な働きをす

る。（2）式に残余利益の定義式を代入すると，次期利益の期待値は次のよう

に示される。
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　（５）式を当期配当で偏微分すると．　ｄＶtl∂d,=-1,∂ぢ/∂４＝0，およ

びｄｖ.Ｉｄｄ,＝Ｏであるから，

一卜を乗じた分だけ，次期の利益は減少する。こうした特徴は,OM(95)

によれば，発生主義会計と整合的とされる。なぜなら，ＭＭ定理に従っ

て，｢企業の投資活動は一定｣であると仮定すれば，配当の増加分は負債

の調達によって賄わなければならず，その調達額にリスクフリーレートを

乗じた金額は，会計上，次期利益を減少させる支払利息となるからである。

ただし，０Ｍ(95)では，｢企業の投資活動は一定｣という仮定は置かれて

ぺない。したがって，配当増加額を負債による調達で賄わない場合，企業

は投資に充てる金額をその分だけ減少させる。結果，投資減少額にリスク

フリーレートを乗じた額だけ，次期利益は減少する。

　こうした特徴から, OM(95)では，企業の投資プロジェクトの正味現

在価値がゼロであることが，暗黙の仮定とされていることが理解できる。

つまり，負債の調達コストが株主資本コストと等しく，なおかつ，企業の

投資プロジェクトの期待収益率は株主資本コスト焉－１と等しい。この

仮定は，次節で検討するＯＭ(99)では｢ゼロＮＰＶ活動｣と称され，明

示的な前提とされる。

　ＯＭ(95)は，次期利益に対してだけでなく，次期とその次の期の２期

間合計利益に配当が与える影響についても示されている。

(7）式をみると，ｚ＋１時点に支払われた配当を投資家が再投資して稼得
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する金額Jよ(＆－1)がｚ＋１時点とｚ＋２時点の合計利益に含まれて

いる9)。この意味での２期間合計利益は，当期の配当を増加させると，リ

スクフリーレートによる２期間複利から１を控除した額だけ減少する。こ

の点からも，｢ゼロＮＰＶ活動｣が暗黙の仮定とされていることが理解で

きる。

　ＯＭ(95)によれば，上掲の(7)式を(2)式の代わりにモデルの前提とすれ

ば，次期利益を予測する自由度１の線型モデルを導くことができる。まず，

次のような三つの係数θ1，θ2，およびθ3をもつ次期利益を予測する線型

モデルを想定する。

その上で，次に示す一連の前提[Ｘ]が置かれているものと考えてみる。

すると，(8)式の係数間に次の関係が成立していることが解る10)。

したがって，係数ωを…つ定めさえすれば，当期の利益，純資産簿価，

配当，およびその他情報を用いて次期利益を予測することが可能となる。

逆に，(8)式と[Ｘ]から，(2)式も導くことができる。こうした論理は，０Ｍ

(99)では定理の導出過程で活用される。
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　最後に，当期の配当増加が当期の企業価値に与える影響を見るためには，

（4）式を当期配当で偏微分すればよい。佩/∂必＝－1,∂司/∂必＝0，お

よび＆,/∂必＝Ｏであるから，∂乃/∂必＝－１が成立する。すなわち，

配当を増額させる分だけ，企業価値は減少する。この特徴は，モデルが「同

一の金額であれば，配当の形で得ようが，キャピタルゲインの形で得よう

が，投資家は無差別である」というＭＭ定理で置かれている「合理的行

動」の仮定と整合的であることを示している。

　以上述べてきたことを要約すると，０Ｍ（95）では，次の特徴を持つ企

業価値評価モデルが展開されていることが再確認できる。

　　①暖簾の長期漸近値がゼロに収束し，純資産簿価と企業価値が等しく

　　　なる「普遍的会計」を仮定している11）。

　　②当期の企業価値は当期の純資産簿価，残余利益，ならびに「その他

　　　情報」の線形結合となる。

　　③企業の投資プロジェクトは正味現在価値をもたらさないと仮定され

　　　ており，この仮定から係数の自由度が１である次期利益予測モデ

　　　ルを導くことができる。

　　④「金額が同じならば，配当とキャピタルゲインのどちらで得ようが，

　　　投資家は無差別である」というＭＭ定理の仮定に従っている。

上に掲げた特徴の中でも，「ゼロＮＰＶ活動」に関する③は，０Ｍ（99）で

は定理の導出に活用されるため，後に重要となる。

3.最適報酬契約の設計問題

　ＯＭ（95）は，投資家による企業価値評価に焦点を当て，会計数値が企
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業価値にどのように関連するのかを分析するものであった。一方，０Ｍ

(99)は，株主による経営者の動機付けに焦点を当て，経営努力を反映す

る会計数値を用いた報酬契約を分析している。このように文脈は異なるが，

0hlsｏｎ教授の根底にある問題意識は二つの論文において共通している。

後者の論文においても，配当政策の影響を排除することがテーマとされる。

　株主は，少なくとも理論上は，受け取る配当の範囲で経営者に報酬を支

払うはずである。ところが，大半の実務では，配当ではなく，会計利益等

の｢経済付加価値｣が経営者報酬決定の基礎とされる。こうした矛盾を解

決するために，０Ｍ(99)では, OM(95)が拡張され，株主をprincipal,

経営者をagentとする多期間エージェンシーモデルが導入される。具体

的には，モラルハザードのある状況における最適報酬契約の設計が分析さ

れる12)。こうしたモデルを展開することにより，最適報酬契約は配当政策

と無関連に設計できることを示そうとするのである。本節では，０Ｍ(99)

で置かれる一連の前提から最適報酬契約の設計をどのように定式化できる

のかを確認する。

　ＯＭ(99)では, OM(95)と同様，株主資本会計の計算構造が前提とさ

れている。

　一方，線形情報ダイナミクスの前提は, OM(95)とはやや異なってい

る([前提3a＊])。
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　（９）式は，(8)式に増加関数ｙを加えたものになっている。α，は(らｚ＋1)

期における経営者の努力水準を表すものとされる。したがって，当期の経

営努力次第で，次期の利益は高くもなるし，低くもなる。つまり，従来の

見解に従って，会計利益は経営努力をより良く反映する業績指標であると

の仮説が立てられているのである。関数ｙは経営者と株主の双方にとっ

て既知とされる。尚武は(3)式と同じであ凱叫ノ∂必＝Ｏと仮定される。

　OM (95)と同様，攪乱項の期待値はゼロと仮定される一方, OM(99)

ではさらに｢攪乱項の分散は外生的に与えられる｣[前提3b＊]との仮定

が置かれている。これは，予期せぬ攪乱要因が利益に与えるノイズを一定

の範囲にするためである。したがって，配当政策が攪乱要因になって利益

に影響を与えることはない。しかし，（9)式の右辺に配当必が含まれる以

上，利益は過去の配当政策の影響を受ける。さらには，努力水準α，自体

も配当に依存するかもしれない。この影響をどのように排除するのかが後

の問題となる。

　ＯＭ(99)はOM (95)と異なり，有限期間のモデルを展開している。企

業が経営活動を行う期間はt =0,…,ｒ(ただし２≦Ｔ＜・())とされ，企業

設立時(t＝o)からｒ時点までに観察される情報の履歴が次のように定義

される。

　　翌,≡(x,,x。1,…ｚo):企業設立時からｒ時点までに観察された会計

　　　　　　　　　　　　　利益の履歴

　　拓≡(!Jい!yr-i>｡々)):企業設立時からｒ時点までに観察された純資

　　　　　　　　　　　　　産簿価の履歴

　　必≡(４べ_1,…砺)：企業設立時からｒ時点までに観察された配当

　　　　　　　　　　　　　の履歴

　　Ｒ≡(‘Ｕい'Ｕt－い…Uo):企業設立時からｒ時点までに観察されたその

　　　　　　　　　　　　　他情報の履歴
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したがって，経営者と株主がｒ時点において人手している情報の集合は

(xt , y,,建白]lt)である。ただし，企業設立時において株主は資本拠出を行
　　－
うため，ｙo＝－joとなる。この値は外生的に与えられる(!/o＞O)。する

と，ｒ時点において，この外生値!/oと西，感の情報さえ入手していれば，

[前提1＊]を用いて拓を求めることができる。したがって。
　　　　　　　　　　－

という同値関係が成立している。また，企業解散時(t= T)に精算配当が

支払われるため，心＝倚_1十行かつ!JT＝Oとされる。さらに, OM (99)

では，上記の情報集合に依存して決まる三つの変数を特定化している。

　一つ目の変数は，経営者の努力水準である。経営者は，解散時を除く各

時点において，入手している情報集合に基づき，経営につぎ込む努力水準

を決定するものとされる。これを関数の形で表現すると，次のようになる。

ここで，関数ａ,の時系列はａ≡MJ:oと定義される。本稿では以下，

これを｢経営方針｣と呼ぶことにする。

　二つ目の変数は，企業が支払う配当である。ＯＭ(99)では，設立時と

解散時を除く各時点において，企業がどの程度の配当を支払うかを株主が

指定できるものと仮定されている13)。これを関数の形で表現すると，次の

ようになる。

ここで，関数d,の時系列はd≡｛dj昌1と定義される。本稿では以下，

これを「配当政策」と呼ぶことにする。
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　経営方針と配当政策が特定されれば，[前提3＊]を用いて将来の情報

集合を完全に予測することが可能となる。まず，企業設立時において入手

可能な情報集合は(!/o＝一ｄＱぐUo)であり，これを（11）式に代入すると努

力水準αoが決定する。これらの変数を(9)式と(1o)式に代入すれば，i1

と炳が予測できる。（12）式にil，むIならびに－joを代入すれば・d11

を求めることができるため, t = ＼時点の情報集合(II,jl，171)⇔
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－
(至I,ｼﾞ1,JI，仏)が得られる。さらに，これらを即成に代入すれば，＆1が
　　ー
決定し,（9)式と(10)式から灸と総が予測できる。こうした操作を繰り返

していけば，すべての時点における情報集合の確率分布を導くことができ

る。

　三つ目の変数は，株主が経営者に支払う報酬である。モラルハザードが

想定されているため，株主は経営者の努力水準を直接観察できない。した

がって，株主は，企業設立時を除く各時点において，入手可能な情報に基

づき，経営者報酬の金額りを決定するものとされる。これを関数の形で

表現すると，次のようになる。

ここで，関数ｒ,の時系列はｒ≡｛ｒ,｝昌と定義される。本稿では以下，

これを「報酬制度」と呼ぶことにする。

　以上のことから，経営者と株主が企業設立時，すなわち契約締結時にお

いて取り決めるべき事項は，経営方針ａ，配当政策d，ならびに報酬制度

ｒという三つであることが解る。経営者と株主は，それぞれ自らの期待効

用を最大にするような政策を採ろうとするであろう。そこで，双方の効用

関数を特定し，期待効用最大化問題を記述することが必要となる。

　いま，経営者報酬りの時系列をFE（ｒoげI,…,り）と定義し，努力水

準α，の時系列をa = (flo,a 1,…,心_1）と定義すると，経営者の効用関数

はV(r,d)と表現することができる。つまり，受け取る報酬によって正の
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効用を得て，注ぎ込む努力水準によって負の効用を被る14)。経営者は，契

約締結時において，期待効用を最大にするような経営方針ａを選択しよ

うとするだろう。したがって，経営者の期待効用最大化問題は，次のよう

に既述することができる。

　他方，配当４の時系列を必≡(jo漓ﾂ'‘'ﾂ心)と定義すると，株主の

効用関数はＷ(Ｊげ)と表現することができる。ＯＭ(99)では，株主のリ

スクに対する態度は中立的であるとされているため，効用関数はさらに次

に示す形で具体的に表現できる。

すなわち，配当の現在価値から報酬の現在価値を控除した金額が株主の効

用を決定する。株主は，契約締結時において，期待効用を最大にするよう

な配当政策ｄおよび報酬制度ｒを選択しようとするだろう。しかし，ｄ

とｒの選択は，同時に，経営者が選択する経営方針をも規定してしまう。

なぜならば，d，とｒ,の独立変数には利益が含まれ((12)式, (13)式)，利益は

努力水準α，に依存するが((9)式), a.は経営方針ａｔによって決定するか

らである(（11）式)。したがって，株主が経営者と契約を成立させようと思

うならば，こうして規定される経営方針が，経営者の期待効用を最大にす

るような経営方針の集合に含まれていることが条件となる(誘因両立制約)。

さらに，株主は，経営者が契約を結ばない道を選んだ場合に得られる効用

(留保効用)と比べ，契約を結んだ場合に得られる期待効用が下回らないこ

とを，経営者に約束しなければならない(参加制約)。
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　以上のことから，株主の期待効用最大化式には，次に示すように，二つ

の制約条件が課される。

a'は，経営者の期待効用を最大にするような経営方針の集合を表してい

る。上の条件付最適化問題を，以下，０Ｍ(99)に従って，エージェンシ

ー問題[Ｐ]と呼ぶことにする15)。

　エージェンシー問題[Ｐ]の解を求めるためには，配当政策の複雑な役割

を考慮せざるを得ない。 Ohlsｏｎ教授は，こうした点が最適な報酬制度の

決定を極めて困難にさせている，と指摘する。もし，経営者の効用と株主

の効用が配当政策に依存しないことを示すことができれば，エージェンシ

ー問題[Ｐ]はかなり単純な形に修正されるのではなかろうか。ＯＭ(99)

では，残余利益を定義し，かつ，｢ゼロＮＰＶ活動｣の前提を置くならば，

こうした修正が可能になることが示されている。次節ではこの点を詳しく

確認し，導かれる定理の含意を論ずる。

4.｢インセンティブ無関連性定理｣の含意

　２節で論じたとおり, OM(95)では企業の投資プロジェクトが正味現在

価値をもたらさないことが暗黙の仮定されていた。この仮定は，次期の利

益に配当が与える影響を示す（６）式，および２期間合計利益に配当が与える

影響を示す(7)式によって示唆されたのであった。OM (99)ではむしろ。
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これら二つの式を明示的な前提としている。すなわち，任意の定数α，に

対し，次の式が成立しているものとされる。

ここで，前提[Ｘ]を用いれば（８）式の係数は自由度１になり，さらには(2)

式を導くことができるという，２節で確認した論理を思い出そう。残余利

益の定義式(司≡礼一(均一1)柘_1)を与件し，α，を一定として同様の論

理を活用すれば,（9)式は次の形に置き換えることができる。

（15）式の右辺に含まれる努力水準α，は配当の履歴に依存するため(α，＝

at{x。ｾﾞ。Vt)),この段階では，配当政策と無関連に将来残余利益の時系

列動向が≡{ぢ爪1を予測することはできない。しかし，[前提1＊]と

残余利益の定義式を用いれば，努力水準ａ，は配当政策に全く依存しない

ことを示すことができる。

　まず，情報(ｘ。 ｄ．)は，クリーンサープラス関係と外生値!/o＝一心

を与件とすれば，(匹い谷口拓)と同値になることは既に述べたとおりであ
　　　　　　　　　　　　ー
る。さらに，残余利益の定義式を用いれば，里，とか1からぢを求める

ことができる。したがって，

という同値関係が成立している。この関係を用いれば, (12)式を次のように

表現し直すことができる。
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(17)式の独立変数には前期の配当が含まれているため，再帰的な代入を繰り

返していけば，最終的にd1の独立変数はi1，む1および外生値－φ）に

なるため，結局，配当必は残余利益の履歴とその他情報の履歴にのみ依

存する。

さらに，同値関係(16)と(18)式を(１1）式に代入すると，結局，努力水準ａ，も残

余利益の履歴とその他情報の履歴にのみ依存することが解る。

以上のことから，残余利益を予測する(１５)式は，次のように改めることがで

きる。

したがって，将来残余利益の時系列動向は，配当政策ｄと無関連に予測

することが可能となるのは，(２０)式を見れば明らかである。

　さて，(１9)式と同様の置き換えは，報酬制度についても適用することがで

きる。同値関係(１6)と(１8)式を旧式に代入すると，結局，報酬りも残余利益

の履歴とその他情報の履歴にのみ依存することが解る。

こうして，残余利益とその他情報にのみ依存する経営方針ｅおよび報
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酬制度ｃを新たに定義できることから，経営者の効用関数V(r,a)は配

当政策と無関連になる。

　一方，株主の効用関数Ｗ（ぶげ）には，未だ配当の現在価値が含まれて

いる。これを次の代数操作によって残余利益の現在価値へ置き換える。

よって，株主の効用関数は,W(x＼r)と表現し直すことができる。

　以上のことから，経営者と株主は，配当政策を全く考慮せずに期待効用

を計算することができる。したがって，エージェンシー問題[Ｐ]は，次に

示す形に置き換えることが可能となる。

e'は，経営者の期待効用を最大にするような，残余利益とその他情報に
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のみ依存する経営方針の集合を表している。上の最適化問題を，ＯＭ(99)

に従い，エージェンシー問題[Ｐ-1]と呼ぶことにする。このエージェンシ

ー問題[Ｐ-1]では，配当政策はどのような局面においても排除されている。

これを定理の形で表現すれば，次の通りである。

　　Ohlsonのインセンティブ無関連性定理：[前提1＊]から[前提5＊]

　　という一連の制約下では，エージェンシー問題[Ｐ]はエージェンシ

　　一問題[Ｐ-1]と同値になり，配当政策は株主の効用にも経営者の効

　　用にも影響を与えない。よって，経営者にインセンティブを与える

　　報酬契約を設計する上で，配当政策は無関連である。

　上の定理は，残余利益連動型の報酬制度を採用する実務に一定の論拠を

与えるものである。残余利益は，過去の配当政策の影響を受けない分，会

計利益と比べて経営努力をより良く反映しており，業績評価のメルクマー

ルになる。残余利益を高める行動は，株主価値の増加につながるであろう。

ただし，そうした言い方ができるのは，ゼロＮＰＶ活動という条件下にお

いてである。こうしたモデルの制約は検討の余地がありそうである。

5.結論

　以上，本稿では, Ohlosn教授が展開した二つのモデルを対比し，企業

価値評価と業績評価に残余利益が果たす役割を検討してきた。ＯＭ(95)

では，株主資本会計，線形情報ダイナミクス，およびゼロＮＰＶ活動とい

う前提の下で，当期の純資産簿価と当期の残余利益が企業価値を決定する

ことが示されている。また，同様の前提を置くＯＭ(99)では，経営者に

株主価値を最大にする行動をとるインセンティブを与える上で，残余利益

と連動する報酬制度が望ましくなる論拠が示されている。どちらのモデル

においても，残余利益という会計情報の重要性が強調されている。
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また，０Ｍ(95)は，古典的なＭＭ定理の枠内で，配当政策が企業価値と

無関連になることを再確認するものであった。こうしたことから，０Ｍ

(95)は，時として｢経済学的な文脈がない｣(Verrecchia[1998］）という批判

を招くこともあった。それに対し，０Ｍ(99)はモラルハザードという情

報非対称性が存在する状況を分析しており，ＭＭの世界を一歩踏み出す

ものとなっている。エージェンシーモデルを用いて配当政策無関連性が成

立する条件を確認した点に，０Ｍ(99)の財務論に対する貢献を認めるこ

とができる16)。

　さらに，二つのモデルは，損益計算の基底をなす株主資本会計の重要性

に再び目を向ける契機を与えたといえる。会計は，｢情報の役割と契約の

役割を同時に果たす｣(Watts=Zimmennan[1986Dことが期待されている。

そのためには，株主資本会計が共通の土台となることが再認識された。こ

うした視点は，実務における商標モデルの動向とは別に，元来，会計研究

にとって必要なことである。その意味で，0hlsｏｎモデルは会計の役割と

計算ルールを巡る議論に対して有益な示唆を与えてくれるものといえよう。

　以上を踏まえた上で，最後に，本稿で検討したOhlsｏｎモデルに内在す

る二つの課題に言及しておきたい。一つは，｢ゼロＮＰＶ活動｣という前

提の妥当性である。企業の投資プロジェクトが正味現在価値をもたらさな

いのであれば，現時点で発生している暖簾は，資本拠出時(t＝O)における

企業価値と純資産簿価の差額に起因する。こうした差額から生ずる残余利

益を｢会計付加価値｣と称し，資本コストを上回る投資プロジェクトの収

益率からもたらされる真の｢経済付加価値｣と区別する見方もある(Eas-

tｏｎ[2001D。投資プロジェクトが常に超過収益を生み出す状況(正のNPV

活動)を考慮するモデルを展開すれば，もっと説得力のある含意を得られ
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るかもしれない17）。

　もう一つは，「その他情報」の重要性に関するものである。線形情報ダ

イナミクスの前提を見れば解るとおり，資本拠出時においては，次期の期

待残余利益は当期に観察されるその他情報にのみ依存する。したがって，

企業価値に関連するその他情報とは何かを特定することが必要である。同

様の指摘は，業績評価を行う場合にも当てはまる。確かに，残余利益と連

動する報酬制度を採用する企業は増加しているが，そうした企業も，実際

には他の業績指標と組み合わせることによって，全体的な報酬制度を構築

しているはずである。したがって，残余利益を補完する業績指標とは何か

を良く検討してみねばならないだろう。これらの検討については後日を期

したいと考えている。
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