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概　要

　本稿は、Heinle et al.（2012）の研究に依拠して、株価と会計利益という 2 つの業績尺度の報酬契約へ

の利用と重み付けにアイデンティティが及ぼす影響をマルチタスクの LEN モデルを用いて明らかにする。

本稿の結論の多くは Heinle et al.（2012）と整合的であるものの、Feltham and Xie（1994）という世界中

で広く引用されている研究の流れを組んでいることがよくわかるような設定に修正したうえで、追加的な

分析を行なっている。
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　I　本稿の目的と問題の所在

　本稿は、Heinle et al.（2012）の研究に依拠して、株価と会計利益という 2 つの業績尺度の報酬契約への

利用と重み付けにアイデンティティが及ぼす影響をマルチタスクの LEN モデルを用いて明らかにする1）。 

Akerlof and Kranton（2010）によるとアイデンティティは、自分がどのようなカテゴリーに属しているか

という意識であり、その意識は規範を守る姿勢に相違を生じさせると仮定される2）。様々な企業が組織成

員の取るべき振る舞いを明示的に定めている3）。本稿は、規範である明示的な行動目標から逸脱する行動

を取ることに対して心理的コストが生じると仮定する4）。

　本稿の結論は次のとおりである。第 1 に、先行研究では、業績尺度の精度（precision）が高くても企業

価値との整合性（congruity）に欠ける業績尺度はエイジェントに歪みのある努力配分を動機付けるため、

プリンシパルにとって望ましくないとされているが、本稿はアイデンティティが高まるとその業績尺度に

対する整合性の重要性が低くなることを示している。この結果は、企業は、アイデンティティが低いエイ

ジェントと契約する場合には、株価のような精度は低いが整合性の高い業績尺度を採用し、アイデンティ

ティが高いエイジェントと契約する場合には、会計利益のような精度は高いが整合性の低い尺度を採用す

る傾向があると示唆している。第 2 に、複数の業績尺度を使用する場合、エイジェントのアイデンティティ

のレベルが、インセンティブ係数の絶対的な大きさと、異なる業績尺度に割り当てられた相対的なインセ

ンティブの重みの両方に影響を与えることを示した。第 3 に、単一の業績尺度を利用していても複数の業

績尺度を利用していても、アイデンティティが高いことはプリンシパルにとって望ましいことを示した。

　本稿の貢献は、株価と会計利益の違いがより明確に出るようなモデル設定にし、その含意を明らかにし

ていることである。本稿の結論の多くは Heinle et al.（2012）と整合的であるものの、啓蒙的な貢献があ

る。また、単一の業績尺度を用いる場合の比較静学を Heinle et al.（2012）よりも詳細に行い、アイデン 

ティティが均衡に及ぼす影響を明らかにした。
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　Holmström（1979）を嚆矢とするエイジェンシーモデルは、エイジェントが単一の業務を担当し、その

成果を単一の業績尺度で評価する状況から研究が始まった。しかし現実には、エイジェントは多様な業務

を任されていることが多い。このような場合、エイジェントは、各業務にどれだけの強度の努力を投じる

のかに加えて、どのように努力を配分するのかの決定を迫られる。プリンシパルが望む成果をエイジェン

トに達成させるには、それを可能にする業績尺度が決定されなければならない。しかし、すべての業績尺

度が特定の努力に対して同じように敏感であるとは限らない。また、ある尺度は他の尺度よりも容易に操

作できたり、あるものはよりタイムリーに情報を反映するかもしれない。Baker（1992）や Baker（2002）は、

プリンシパルが求める成果に対する業績尺度の歪みがインセンティブを毀損することを分析的に示してい

る5）。そのような場合にプリンシパルは、どの業績尺度を利用するか、あるいはどのように複数の業績尺

度を組み合わせるかという問題に直面する。これは管理会計における重要な問題である。Feltham and Xie

（1994）は、Holmström and Milgrom（1987）で経済学的に理論付けられた LEN モデルを用いて、こうし

た問題に取り組んだ最初期の研究である。

　他にも、例えばバランスト・スコアカード（BSC）は、エイジェントの業務の多次元性と、これら

の努力とその結果を反映する業績尺度の差異を捉えようとするものである（Kaplan and Norton 1992）。 

あるいは、異なる業績尺度を企業の成果の構成要素、すなわちコストや収益の構成要素、または部門別利

益とすることもできる。エイジェンシーモデルを用いてこうした問題に取り組んだ研究として Bushman 

et al.（1995）や Datar et al.（2001）が挙げられる。また、会計利益のような指標は、「短期的な」経営判

断の財務的効果を完全に捉えることができるが、製品開発、品質、顧客サービスなどの行動の長期的な収

益性を完全に反映することはできない。そこで非財務指標の利用が考えられるが、非財務指標は、顧客サー

ビスなどの行動の影響を捉えられるものの、測定誤差やノイズが大きいかもしれない。エイジェンシーモ

デルを用いて財務指標と非財務指標の併用に取り組んだ研究として Dikolli（2001）、Hemmer（1996）お

よび Smith（2002）などが挙げられる6）。本稿は、こうした複数の業績尺度の利用を考える研究の一部と

位置づけられ、特に会計利益のような業績尺度に加えて、株価のような非財務的な要素をも織り込んだ指

標を業績尺度として用いることを考える。

　さらに、本稿はマルチタスクのエイジェンシーモデルにアイデンティティの要素を取り入れる。組織

の経済学におけるアイデンティティの意義は Akerlof and Kranton（2000）を嚆矢として明らかにされてき

た。Heinle et al.（2012）はこれを管理会計に応用し、組織コントロールのためにアイデンティティが有

用であることを数理モデルで分析している7）。本稿は、株価と会計利益という 2 つの業績尺度の利用と両

者のウェイト配分にアイデンティティが及ぼす影響をマルチタスクの LEN モデルを用いて明らかにする。

Heinle et al.（2012）のモデルを応用した研究として若林（2014）や若林（2018）が挙げられるが、わが

国では類似の研究はほとんど存在しない状況にある。そこで、本稿は Heinle et al.（2012）が Feltham and 

Xie（1994）という世界中で広く引用されている研究の流れを組んでいることがよくわかるような設定に

修正し、アイデンティティと組織コントロールに関する今後の研究への汎用性を高める。

　以下、本稿は次の構成になっている。第 2 節では本稿のモデル設定を説明する。第 3 節ではベンチマー

クとしてアイデンティティを考慮しない場合の分析を行う。これは Feltham and Xie（1994）と同様のモ

デルである。第 4 節ではアイデンティティを考慮する Heinle et al.（2012）の設定に基づき、株価か会計

利益かいずれか単一の業績尺度を用いる場合を分析する。第 5 節では複数の業績尺度を用いる場合を検討

する。第 6 節は本稿のまとめである。
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　Ⅱ　モデルの設定

　1 人のリスク回避的なエイジェント（部門管理者）と 1 人のリスク中立的なプリンシパル（オーナー経

営者）が登場する。エイジェントはプリンシパルと 1 期間の契約を締結し、プリンシパルにとって観察不

能な 2 種類の努力 𝑒𝑖 ≥ 0, 𝑖 ∈ {1,2} を投じる。努力はエイジェントにとって苦痛を伴うものであるため、エ

イジェントは、𝐶(𝑒𝑖) = (𝑒1
2 + 𝑒2

2)/2 のコストを負うと仮定する。エイジェントが投じた努力によってキャッ

シュフロー 𝑥̃ = 𝑏1𝑒1 + 𝑏2𝑒2 + 𝜀𝑥̃, 𝜀̃𝑥~𝑁(0, 𝜎𝑥
2) が生じる。しかし、キャッシュフローは契約終了後にしか明

らかにならないので、プリンシパルは 2 種類の業績尺度 𝑦𝑗, 𝑗 ∈ {1,2} を用いてエイジェントの業績を評価

する。業績尺度はそれぞれ

　　　　　　　　　　　　　𝑦1̃ = 𝑏1𝑒1 + 𝑏2𝑒2 + 𝜀̃1,     𝜀̃1~𝑁(0, 𝜎2)� （1）　

　　　　　　　　　　　　　𝑦2̃ = 𝑚1𝑒1 + 𝑚2𝑒2 + 𝜀̃2,    𝜀̃2~𝑁(0, 1)� （2）　

である。ただし 𝑏𝑖 ≥ 0 かつ 𝑚𝑖 ≥ 0 は、努力 1 単位あたりの生産性であり、業績尺度の努力感応度 

（sensitivity）である。また 𝜀̃𝑗 は、業績尺度の測定ノイズであり、𝜎2 > 1 と仮定し、𝜀̃̃1 と 𝜀̃̃2 は無相関で

あると仮定する8）。ここで、𝑦1 の努力感応度は、𝑦2 と比べてプリンシパルが得る最終成果との整合性

（congruence）が高い 9）。その一方で、𝑦1 の測定誤差の分散は 𝑦2 よりも大きい。すなわち、𝑦1 は 𝑦2 より

も精度（precision）が低い。これらのことから、本稿における 𝑦1 は株価を表していると解釈でき、𝑦2 は

会計利益を表していると解釈できる10）。

　プリンシパルは、業績に基づいて、報酬 𝑤̃ を支払うと仮定する。𝑤̃ は、固定給部分 𝛼 と業績連動部分

からなる線形報酬であると仮定する。業績連動部分は、プリンシパルがどのような業績評価システム 𝜂𝑘, 
𝑘 ∈ {1,2,3} を用いるかによって異なる。𝜂1 は株価のみを業績尺度として用いる方法であり、業績連動部分

は 𝛽1𝑦1̃ となる。𝜂2 は会計利益のみを業績尺度として用いる方法であり、業績連動部分は 𝛽2𝑦2̃ となる。𝜂3

は株価と会計利益の両者を業績尺度として用いる方法であり、業績連動部分は 𝛽31𝑦1̃ + 𝛽32𝑦2̃ となる。ここ

で 𝛽𝑘 および 𝛽𝑘𝑖 は、インセンティブ係数を表している。業績評価方法 𝜂𝑘 は、契約締結前にプリンシパル

が選択し、𝛼、𝛽𝑘 および 𝛽𝑘𝑖 は、契約締結時にプリンシパルが提示する。

　次に、エイジェントの効用関数 𝑈𝑘
𝐴 は、負の指数関数であると仮定し、絶対的リスク回避係数を 𝑟 とする。

また、プリンシパルの効用関数を 𝑈𝑘
𝑃 とする。

　　　　　　　　　　　　　𝑈𝑘
𝐴 = −exp{−𝑟(𝑤̃𝑘 − 𝐶(𝑒𝑖) − 𝐼(𝑒𝑖, 𝑠𝑖))}� （3）　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 𝑈𝑘
𝑃 = 𝑥̃ −  𝑤̃𝑘� （4）　

　ここで 𝐼(𝑒𝑖, 𝑠𝑖) は、下式のように定義するアイデンティティコストである11）。

　　　　　　　　　　　　　𝐼(𝑒𝑖, 𝑠𝑖) = 𝜃−2{(𝑠1 − 𝑒1)2 + (𝑠2 −𝑒2)2}� （5）　

また 𝑠𝑖 ≥ 0 は、努力の目標水準あるいは行動目標である12）。本稿では，目標水準から乖離する努力を投じ

ると、エイジェントが心理的なコストを負うことを仮定している13）。また 𝜃 ≥  0 は、エイジェントの組織

アイデンティティを示している14）。𝜃 が高いほど、目標から乖離したときにエイジェントは強い心理的コ

ストを感じる。

　ここまでの設定から，本稿のモデルのタイムラインを示すと図表 1 になる。

図表 1　モデルのタイムライン
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　本稿はまず、ベンチマークとしてアイデンティティコスト 𝐼(𝑒𝑖, 𝑠𝑖) を考慮しない場合の分析をする。 

これは Feltham and Xie（1994）と同様のモデルである。その後アイデンティティコスト 𝐼(𝑒𝑖, 𝑠𝑖) を考慮す

る本来の設定に戻り、第 1 に株価か会計利益かいずれか単一の業績尺度を用いる場合（𝜂1 および 𝜂2）を

検討し、第 2 に複数の業績尺度を用いる場合（𝜂3）を検討する。

　Ⅲ　アイデンティティコストを考慮しない場合

　まず、株価のみを業績尺度とする場合（𝜂1）を考える。バックワードに問題を解くと、エイジェントは

𝛽1 を所与として自身の確実性等価

　　　　　　　　　　　　　　　　𝐶𝐸𝐴
1𝑁 = 𝛽1(𝑏1𝑒1 + 𝑏2𝑒2) − 1−2 𝑟𝛽1

2𝜎2� （6）　

を最大化する 𝑒𝑖 を選択する。そこで 𝐶𝐸𝐴
1𝑁 の 𝑒𝑖 についての 1 階条件を整理すると、最適反応である 𝑒𝑖 =  

𝑅𝑒𝑖 = 𝛽1𝑏𝑖 が得られる。次にプリンシパルは、𝐶𝐸𝐴
1𝑁 = 0 を満たし、かつエイジェントが選択する 𝑒𝑖 を予測

した上で自身の期待効用を最大化するような 𝛽1 を選択する。会計利益のみを業績尺度とする場合（𝜂2）

も同様の考え方をすれば良い。

　本節における 2 つの努力の配分を表したのが下図である。業績尺度の不整合性が点 A から点 B へと努

力配分を歪めていることが確認される。業績尺度の精度が下がると 𝛽𝑖 が小さくなることが知られている。

そのため、例えば 𝑦1 の精度が低下すれば、努力配分は点 A から点 C に移動する。努力配分は歪んでいな

いが、それぞれの努力の水準が低下することが確認できる。

　本節の設定は、Feltham and Xie（1994）と同様であり、彼らの分析と同様の結論が得られる。すなわち、

業績尺度は完全に整合的であってもノイズがある場合には、努力配分には歪みがないが、それぞれの努力

水準は小さくなる。また、業績尺度はノイズを含んでいなくても整合性が欠ければ、歪みのある努力配分

を動機づける15）。

図表 2　2 つの努力の配分5 

 

 

 

  

 

A 

B 
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　Ⅳ　単一の業績尺度を用いる場合

　1．均衡の導出

　まず、株価のみを業績尺度とする場合（𝜂1）を考える。バックワードに問題を解くと、エイジェントは

𝛽1 と 𝑠𝑖 を所与として自身の確実性等価 𝐶𝐸1
𝐴

　　　　　　𝐶𝐸1
𝐴 = 𝛽1(𝑏1𝑒1 + 𝑏2𝑒2) − 1−2 (𝑒1

2 + 𝑒2
2) − 𝜃−2 {(𝑠1 − 𝑒1)2 + (𝑠2 −𝑒2)2} − 1−2 𝑟𝛽1

2𝜎2� （7）　

を最大化する 𝑒𝑖 を選択する。そこで 𝐶𝐸1
𝐴 の 𝑒𝑖 についての 1 階条件を整理すると、最適反応である 𝑒𝑖 =  

𝑅𝑒𝑖 = (𝛽1𝑏𝑖 + 𝑠𝑖𝜃)/(1 +  𝜃) が得られる16）。次にプリンシパルは、𝐶𝐸1
𝐴 = 0 を満たし、かつエイジェントが選

択する 𝑒𝑖 を予測した上で自身の期待効用を最大化するような 𝛽1 と 𝑠𝑖 を選択する。会計利益のみを業績尺

度とする場合（𝜂2）も同様の考え方をすれば良い。ここから補題 1 が得られる17）。

　補題 1

　（1）株価のみを業績尺度とする場合（𝜂1）、エイジェントが選択する努力水準を 𝑒𝑖∗、プリンシパルの提

示するインセンティブ係数 𝛽1∗ および選択する行動目標 𝑠𝑖∗、ならびにプリンシパルの期待効用 𝐸𝑈𝑃
1∗ は

である。

　（2）会計利益のみを業績尺度とする場合（𝜂2）、エイジェントが選択する努力水準を 𝑒𝑖∗∗、プリンシパルの

提示するインセンティブ係数 𝛽2∗∗ および選択する行動目標 𝑠𝑖∗∗、ならびにプリンシパルの期待効用 𝐸𝑈𝑃
2∗∗ は

である。

　補題 1 は、株価のみを業績尺度とする場合と会計利益のみを業績尺度とする場合に分けて均衡を示して

いる。業績尺度の整合性と精度が異なるので、そのことからインセンティブ係数に違いが生じることがわ

かる。しかし、プリンシパルが提示する行動目標は同じであり、業績評価システムからの影響は受けない。

では、インセンティブ係数とプリンシパルの期待効用はアイデンティティからどのような影響を受けるの

であろうか。それを示したのが命題 1 である。

　命題 1

　（1）インセンティブ係数はアイデンティティに対して単調減少する。

　（2）プリンシパルの期待効用はアイデンティティに対して単調増加する。
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　命題 1（1）は、いずれの業績尺度を用いるときもアイデンティティが高くなるとインセンティブ係数

を低くできることを意味している。また、命題 1（2）は、アイデンティティが高い方がプリンシパルに 

とって好ましいことを意味している。アイデンティティが高くなると、エイジェントは行動目標に近い努

力を投じるようになる。これは業績評価による動機づけと代替的に作用する。そのためインセンティブ係

数を引き下げることができる。インセンティブ係数が下がれば、プリンシパルが負担するリスクプレミア

ムも低下する。そのため、プリンシパルはエイジェントをより低コストで動機づけられるのである。

　2．株価か会計利益か

　命題 1 は、株価を用いても会計利益を用いてもアイデンティティがもたらす影響は変わらないように見

える。しかし、どちらを用いることが望ましいのかは、興味深い問いである。命題 2 は、プリンシパルの

期待効用の観点で、いずれの業績尺度を用いるべきかを示している。

　命題 2

　（1）𝜎2 < 𝜎∗
2 のとき、株価を用いて業績評価をすべきである。

　（2）𝜎2 > 𝜎∗
2 のとき、会計利益を用いて業績評価をすべきである。

ただし、

である。

　命題 2 は、株価の測定ノイズが閾値 𝜎∗
2 より小さいときには業績尺度として株価を用いることが望ましく、

大きいときには会計利益を用いることが望ましいことを意味している。𝜎∗
2 は、1 よりも大きいので、𝜎2

が 𝜎∗
2 よりも小さくなることもありうる。株価が会計利益よりも精度が低いとしても、𝜎∗

2 より 𝜎2 が小さけ

れば株価よりも会計利益の方が望ましい。

　次に、閾値 𝜎∗
2 が最終成果との整合性やアイデンティティにいかなる影響を受けるのかを示す。

　命題 3

　（1）𝑏1/𝑏2 = 𝑚1/𝑚2 に近づくと、𝜎∗
2 は小さくなる。

　（2）アイデンティティが高くなると、𝜎∗
2 は小さくなる。

　命題 3（1）は、会計利益が最終成果との整合性が高くなれば会計利益が望ましくなりやすいことを示

している。これは、ノイズが小さくても整合性が欠ける業績尺度はエイジェントに歪みのある努力配分

を動機付けるため、プリンシパルにとって望ましくないという Feltham and Xie（1994）が示した事実と

整合的である。また、命題 3（2）は、アイデンティティが高まると株価よりも会計利益の方が優位にな

ることを示している。このことは、エイジェントのアイデンティティが高いほど、その業績尺度に対す

る整合性の重要性が低くなることを示す。このことから、企業は、アイデンティティが低いエイジェン

トと契約する場合には、株価のような精度は低いが整合性の高い業績尺度を採用し、アイデンティティ

が高いエイジェントと契約する場合には、会計利益のような精度は高いが整合性の低い尺度を採用する

傾向があると予測される18）。

 



7組織コントロールにおける複数の業績尺度とアイデンティティの役割

　Ⅴ　複数の業績評価尺度を用いる場合

　1．均衡の導出

　次に、株価と会計利益の両方を用いる場合（𝜂3）を考える。なお、簡単化のため本節では𝑚2 = 0と仮定する。

バックワードに問題を解くと、エイジェントは 𝛽3𝑖 と 𝑠𝑖 を所与として自身の確実性等価 𝐶𝐸3
𝐴

　　　　　　𝐶𝐸3
𝐴 = 𝛽31(𝑏1𝑒1 + 𝑏2𝑒2) + 𝛽32(𝑚1𝑒1) − 𝐶(𝑒𝑖) − 𝐼(𝑒𝑖, 𝑠𝑖) − 1−2 𝑟(𝛽2

31𝜎2 + 𝛽2
32)� （8）　

を最大化する 𝑒𝑖 を選択する。そこで 𝐶𝐸3
𝐴 の 𝑒𝑖 についての 1 階条件を整理すると、最適反応である 𝑒1 =  

𝑅𝑒1 = (𝜃𝑠1 + 𝑏1𝛽31 + 𝑚1𝛽32)/(1 + 𝜃) および 𝑒2 = 𝑅𝑒2 = (𝜃𝑠1 + 𝑏2𝛽31)/(1 + 𝜃) が得られる19）。次にプリンシパ

ルは、𝐶𝐸3
𝐴 = 0 を満たし、かつエイジェントが選択する 𝑒𝑖 を予測した上で自身の期待効用を最大化するよ

うな 𝛽3𝑖 と 𝑠𝑖 を選択する。ここから補題 2 が得られる。

　補題 2

　株価と会計利益の両方を業績尺度とする場合（𝜂3）、エイジェントが選択する努力水準を 𝑒𝑖†、プリンシパ

ルの提示するインセンティブ係数 𝛽3𝑖† および選択する行動目標 𝑠𝑖†、ならびにプリンシパルの期待効用 𝐸𝑈𝑃
3† は

である。

　補題 2 は、株価と会計利益の両方を業績尺度として用いる場合を示している。1 種類目の努力 𝑒1 は、

株価と会計利益の両方で測定されるので、𝛽31† と 𝛽32† から動機づけられる。一方で 2 種類目の努力 𝑒2 は、

株価にしか織り込まれないので、𝛽32† からは動機づけられない。また、補題 1 で指摘したように、プリン

シパルが提示する行動目標は業績評価システムからの影響は受けない。そのため、プリンシパルが提示す

る行動目標は業績尺度が単一である場合と複数である場合で変わらない。次に、補題 2 で示した均衡にア

イデンティティが及ぼす影響を命題 4 で示す。

　命題 4

　（1）株価に対するインセンティブ係数 𝛽31† はアイデンティティに対して単調減少する。

　（2）会計利益に対するインセンティブ係数 𝛽32† は、𝜃 <  𝜃∗ のときアイデンティティに対して単調増加し、

𝜃 >  𝜃∗ のときアイデンティティに対して単調減少する。ただし、

である。
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　（3）プリンシパルの期待効用はアイデンティティに対して単調増加する。

　命題 4（1）と命題 4（3）は、業績尺度が単一である場合と同じ結果である。アイデンティティが高く

なるほどインセンティブ係数を低くすることができ、プリンシパルの期待効用は大きくなる。しかし、ア

イデンティティが会計利益に関するインセンティブ係数に及ぼす影響は、株価を併用する場合と会計利益

のみを用いる場合で異なっている。アイデンティティが閾値 𝜃∗ より低い場合には、アイデンティティが

高くなるにつれて会計利益に対するインセンティブ係数を大きくした方が良い。アイデンティティが閾値

𝜃∗ より高い場合には、アイデンティティが高くなるにつれて会計利益に対するインセンティブ係数を小

さくした方が良い。

　命題 4（2）はやや複雑である。これは 2 つの効果が影響している。第 1 に、整合性の低い業績尺度で

ある 𝛽32† は、整合性のある業績尺度である 𝛽31† と比較するとプリンシパルはインセンティブを弱くする

傾向がある（Feltham and Xie 1994）。このため努力配分に歪みが生じることになる。第 2 に、命題 2 で示

したようにアイデンティティが高くなると、業績尺度の非整合性がもたらすバイアスを減らす。その結果、

より強い金銭的インセンティブを使用できるようになる。そこで、努力配分の歪みを改善するために、プ

リンシパルは、アイデンティティが高くなるとエイジェントに強いインセンティブを提供することができ

るようになる。そこで、アイデンティティが高くなるにつれて 𝛽32† が高くなる場合がある。

　2．追加的な業績尺度を用いることの意義と業績尺度の選択

　最後に、業績尺度のウェイト配分がアイデンティティからどのように影響を受けるのか、そしてアイデ

ンティティを考慮したもとで追加的な業績尺度を用いることの意義を検討する。株価と会計利益のウェイ

ト配分は、𝛽31†/𝛽32† で表される。

�
（9）

　

上式をアイデンティティ 𝜃 で偏微分することで命題 5 が得られる。

　命題 5

　（1）𝜎2 < 𝜎†
2 のとき、会計利益よりも株価にインセンティブ係数を大きく配分すべきであり、𝜎2 > 𝜎†

2 の

とき、株価よりも会計利益にインセンティブ係数を大きく配分すべきである。

ただし、

である。

　（2）アイデンティティが高まれば、株価よりも会計利益にインセンティブ係数を大きく配分すべきである。

　命題 5（1）は、業績尺度の精度の観点から、株価と会計利益のいずれを重視すべきかの指針を示して 

いる。これもアイデンティティからの影響も受ける。この結果が得られるメカニズムは命題 4 で説明した

ことと同様である。多くの企業は、株価と会計上の利益の組み合わせに基づいてインセンティブ報酬を決

定している。命題 5（2）は、エイジェントの組織へのアイデンティティが高ければ高いほど、株価より

も会計上の利益の比重が高くなると予測している。
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　命題 5 の結果は、企業がインセンティブ報酬に複数の業績尺度を使用する場合、エイジェントの企業に

対するアイデンティティのレベルが、インセンティブ係数の絶対的な大きさと、異なる業績尺度に割り当

てられた相対的なインセンティブの重みの両方に影響を与えることを示している。また命題 5 の結果は、

グループ同調性（conformity）の尺度が財務・非財務業績尺度のインセンティブの重みに非対称的な影響

を与えることを示した Bouwens and van Lent（2010）とも関連している。

　命題 6

　単一の業績尺度を用いるよりも複数の業績尺度を用いた方がプリンシパルの期待効用は高くなる。

　命題 6 は、アイデンティティを考慮しない場合の先行研究と同様に追加的な業績尺度の利用は、プリン

シパルの期待効用を高めることを示している。

　Ⅵ　本稿のまとめと今後の課題

　本稿は、Heinle et al.（2012）の研究に依拠して、株価と会計利益という 2 つの業績尺度の利用と配分

にアイデンティティが及ぼす影響をマルチタスクの LEN モデルを用いて明らかにした。本稿の結論の多

くは Heinle et al.（2012）と整合的であるものの、Feltham and Xie（1994）という世界中で広く引用され

ている研究の流れを組んでいることがよくわかるような設定に修正し、その意義を検討した点で啓蒙的な

貢献がある。

　本稿の結論は次のとおりである。第 1 に、先行研究では、業績尺度の精度が高くても整合性に欠ける業

績尺度はエイジェントに歪みのある努力配分を動機付けるため、プリンシパルにとって望ましくないとさ

れているが、本稿はアイデンティティが高まるとその業績尺度に対する整合性の重要性が低くなることを

示している。この結果は、企業は、アイデンティティが低いエイジェントと契約する場合には、株価のよ

うな精度は低いが整合性の高い業績尺度を採用し、アイデンティティが高いエイジェントと契約する場合

には、会計利益のような精度は高いが整合性の低い尺度を採用する傾向があると示唆している。第 2 に、

複数の業績尺度を使用する場合、エイジェントのアイデンティティのレベルが、インセンティブ係数の絶

対的な大きさと、異なる業績尺度に割り当てられた相対的なインセンティブの重みの両方に影響を与える

ことを示した。第 3 に、単一の業績尺度を利用していても複数の業績尺度を利用していても、アイデンティ

ティが高いことはプリンシパルにとって望ましいことを示した。

　残された課題は、マルチタスクの設定のもとで、意思決定権の分権化を論じることである。本稿は例え

ば株価と会計利益のような 2 種類の業績尺度を用いてきたが、マルチタスクや複数業績尺度が問題になる

のは、組織が部門や子会社などに分権化しているからである。そうした組織において、どのような決定権

を誰に委譲するのかは組織の有り様を考えるうえで重要な問題である。このときにアイデンティティは分

権化や集権化にどのように影響するのであろうか 20）。これらの問題は別稿に譲りたい。

　注

　1）　�LEN とは線形報酬（Linear compensation）、指数効用関数（Exponential utility function）および業績

尺度の正規分布（Normal distribution）というモデルの特徴の頭文字をとったものである（Lambert 

2001）。LEN モデルの解法と特徴は佐藤（2009a）が詳しい。

　2）　�アイデンティティは社会学や心理学といった他分野の学術研究や一般の用法でいろいろな意味を 
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持たされているが、本稿では Akerlof and Kranton（2000）を嚆矢として発展してきた「アイデンティ

ティ経済学」において用いられてきた定義にのっとり議論する。

　3）　�Akerlof and Kranton（2010）によるとゴールドマン ･ サックス社はビジネス原理を明文化している。

また、伊藤他（2019）ではジョンソン ･ エンド ･ ジェンソン社の「Our Credo」やオリエンタルラ

ンド社の例を挙げている。

　4）　�本稿では行動目標以外の目標はないので、「行動目標」ではなく単に「目標」と表記することがある。

　5）　�佐藤（2009b）はこうした問題が生じるメカニズムをわかりやすく解説している。

　6）　�Srinivasan and Thevaranjan（2016）も同様である。

　7）　�日本では若林（2014）や若林（2018）が挙げられる。これらの研究ではアイデンティティではなく、

若林（2014）では「信奉度」、若林（2018）では「目標遂行意欲」と名付けているが、モデルの変

数としての意味は同じである。アイデンティティの方がグローバルに受け入れられやすい用語であ

るので，本稿ではアイデンティティについて論じる。

　8）　�ここで 𝜀𝑥̃ と 𝜀𝑖̃ は無相関であると仮定している。しかし、Baker（2002）は、両者の相関はインセン

ティブに何ら影響はないことを示している。

　9）　�佐藤（2009a）によると、整合性とは、エイジェントの行動が業績尺度に及ぼす影響とプリンシパ

ルの期待価値に及ぼす影響の間の関連性の程度を意味する。例えば、販売員の業績尺度としては売

上高よりも貢献利益の方が企業目的との整合性が高い。前者は販売コストを無視する行動を動機付

けるおそれがあるからである。

10）　�より正確には Paul（1992）などで見られるように、株価 𝑃 は会計利益 𝑦2 が市場で CAPM などを用

いて投資家に評価されると仮定し、𝑃 =  𝛼𝑃+𝛾𝑦2 とする方が適切かもしれない。このときの 𝛼𝑃 は切

片であり、𝛾 は、𝛾 =  Cov[𝑥, 𝑦2]/Var[𝑦2] で表されるファクターモデルの傾きである。このようにし

ないのは、例えば会計利益 𝑦2 が当期の業績であるために将来の価値を高める努力 𝑒2 が反映されな

いような場合（すなわち 𝑚2 = 0）、株価に 𝑒2 の影響を織り込めないモデル設定になってしまうから

である。本稿は、最終的な成果 𝑥 の期待値と 𝑦1 の期待値が等しいと言うことから 𝑦1 を株価と見な

している。

11）　�このようなコスト関数は、Casadesus-Masanell（2004）、Akerlof and Kranton（2005）、Brüggen and 

Moers（2007）、Fischer and Huddart（2008）および Heinle et al.（2012）など多くの研究で用いら

れる自然な設定である。

12）　�努力の目標水準は、行動目標を定量化したものである。例えば、顧客視点で 𝑠 時間業務に取り組む

など。ただし、エイジェントの努力が顧客視点であるかどうかや 𝑒 そのものは観察不能であるから、

𝑠 との乖離を観察することもできない。したがって、売上高やコスト削減のような観察可能な定量

目標ではないことに注意する必要がある。売上高やコスト削減は 𝑥 として実現する。

13）　�行動目標を下回るという意味で目標から乖離する努力とは例えば怠慢である。逆に、行動目標を上

回るという意味で目標から乖離する努力とは、例えば（目標を基準としてそれに対して）過剰に品

質管理チェックを行ったり顧客に必要以上に詳細な説明資料を用意して時間をかけて説明するな

ど経営資源を浪費してしまうことを想定している。ただし本稿のモデルでは均衡においては行動目

標を上回る努力をエイジェントが投じることはない。

14）　�本稿のモデルはエイジェントが努力回避的であり、行動目標に達する努力をしなければもっと大き

な心理的コストが生じるので、エイジェントは努力を投じざるを得ず、プリンシパルはそれによっ

て生じるコストを報酬を通じて補償しているという特徴がある。こうしたモデル設定に当てはまる
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変数であれば 𝜃 をアイデンティティ以外の解釈で説明できる余地がある。

15）　�さらに、本稿では業績尺度相互間のノイズは考慮していないが、Feltham and Xie（1994）は、業績

尺度が整合的でなくかつノイズを含んでいても、業績尺度相互間に相関がある場合には、複数の尺

度を利用することによって、リスク削減効果と動機付け効果を強化することができることを明らか

にしている。

16）　�なお 𝜕2𝐶𝐸𝑡
𝐴/𝜕𝑒𝑖

2 < 0 であり、ヘッシアンは正である。

17）　�補題および命題の証明は付録で示す。各補題において 𝛼 が明示されていないが、固定給 𝛼 につい

ては、エイジェントの留保効用を −1、すなわち留保確実性等価をゼロと仮定し、この制約条件（参

加制約）がバインドするように調整される。

18）　�Boivie et al. （2011）もこうした可能性を指摘している。

19）　�なお 𝜕2𝐶𝐸𝑡
𝐴/𝜕𝑒𝑖

2 < 0 であり、ヘッシアンは正である。

20）　�若林（2022）や Murakami and Wakabayashi（2021）はこうした問題に取り組んでいる。
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　付録

　補題 1の証明　エイジェントの最適反応は 𝑅𝑒𝑖 であるから、プリンシパルの問題は

� （A.1）　

となる。𝐸𝑈1
𝑃(𝑅𝑒𝑖) の 𝛽1 および 𝑠𝑖 についての 1 階条件を求めて整理すれば 𝛽1∗ と 𝑠𝑖∗ が得られる。ヘッセ行

列 𝐻1
𝑃

� （A.2）　

の第 1 次から第 3 次の首座小行列式は、負、正、負となるので 𝐻1
𝑃 は負定値である。すなわちこれは極大

値である。また、𝛽1∗ と 𝑠𝑖∗ を 𝑅𝑒𝑖 に代入したのが 𝑒𝑖∗ である。

� （証明終）

　命題 1の証明

　（1）補題 2 より、𝛽1∗ および 𝛽2∗∗ はアイデンティティが高いほど小さくなることは明らか。

　（2）𝐸𝑈𝑃
1∗ は、

� （A.3）　

となる。次に 𝐸𝑈𝑃
2∗∗ は、

� （A.4）　

　　𝐴1 ≡ (𝑟2𝑏1
2 + 𝑟2𝑏2

2)𝜃2 + 2𝑟{(𝑏1𝑚1 − 𝑏2𝑚2)2 + 𝑟(𝑏1
2 + 𝑏2

2)}𝜃
　　　 　−2𝑏1𝑏2𝑚1𝑚2(2𝑟 +  𝑚1

2 + 𝑚2
2) + 𝑏2

2{(𝑟 +  𝑚1
2)2 + 𝑚1

2𝑚2
2} + 𝑏1

2{𝑟2 + (2𝑟 +  𝑚1
2)𝑚2

2 + 𝑚2
4}� （A.5）　

となる。𝐴1 は、𝜃 についての 2 次の凸関数なので、これを判別式 𝐷 に当てはめると

　　　　　　　　　　　　𝐷 =  −4𝑟2(𝑏2𝑚1 − 𝑏1𝑚2)2(𝑏1𝑚1 + 𝑏2𝑚2)2 < 0� （A.6）　

である。したがって、𝐴1 は実数解を持たず、常に正である。

� （証明終）

　命題 2の証明　𝐸𝑈𝑃
1∗ − 𝐸𝑈𝑃

2∗∗ を 𝜎2 について整理すると得られる。

� （証明終）

　命題 3の証明　

　（1）分子の 𝑏1𝑚2 − 𝑏2𝑚1 が小さくなれば 𝜎∗
2 は小さくなる。

　（2）

� （A.7）　

� （証明終）
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　補題 2の証明　エイジェントの最適反応は 𝑅𝑒𝑖 であるから、プリンシパルの問題は

�
（A.8）

　

となる。𝐸𝑈3
𝑃(𝑅𝑒𝑖) の 𝛽3𝑖 および 𝑠𝑖 についての 1 階条件を求めて整理すれば 𝛽3𝑖† と 𝑠𝑖† が得られる。ヘッセ行

列の第 1 次から第 4 次の首座小行列式は、負、正、負、正となるので負定値である。すなわちこれは極大

値である。また、𝛽3𝑖† と 𝑠𝑖† を 𝑅𝑒𝑖 に代入したのが 𝑒𝑖† である。

� （証明終）

　命題 4の証明　

　（1）

� （A.9）　

　（2）

� （A.10）　

となる。𝑟(1 +  𝜃)𝜎 <  𝑏2𝑚1 のとき 𝜕𝛽32†/𝜕𝜃 は正、𝑟(1 +  𝜃)𝜎 >  𝑏2𝑚1 のとき 𝜕𝛽32†/𝜕𝜃 は負である。

　（3）

� （A.11）　

� （証明終）

　命題 5の証明　

　（1）𝛽31†/𝛽32† < 1 となる条件を 𝜎2 について整理すれば得られる。

　（2）

� （A.12）　

　命題 6の証明　

　株価に加えて追加的な業績尺度として会計利益を用いると考える。そこで、𝐸𝑈𝑃
1∗ と 𝐸𝑈𝑃

3† の差を求める。

� （A.13）　

� （証明終）

 

 

 

 

 

 


