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概要 大企業の多 くには大株主が存在 し,経 営介入などを通 じた大株主による実質的な経営

権行使が観察されている。本稿では企業の創業者がどのような条件のもとで外部大株主を形

成す るのかを調べた。創業者 に比べて大株主のほうが経営能力が高いとして,創 業者による

株式売却を通 じた経営権の移譲は,大 株主の資金が豊富な場合により生 じやすいことが示 さ

れた。 また大株主が経営権を掌握する場合,株 式の過半数超を取得することが示 された。 こ

こでの結果は企業の経営権の配分とファン ドの規模の関係や株式売却におけるセグメンテー

ションについての示唆を与える。
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Abstract Many of large corporations are owned by large shareholders which 

substantially take controls of the firms. We consider the situation under 

which the founder of the firm decides whether or not to form an outside 

blockholder by selling a block of the shares to the investor that is better at 

improving the performance of the firm than the founder. We show that the 

founder tends to relinquish the control rights to the investor with a larger 

fund for purchasing the block. Furthermore, the investor becomes a control-

ling blockholder by purchasing more than a half of the shares. Our results 

have some implications for the relationship between the allocation of control 

rights and the size of the investor's fund and for the segmentation of the sell-

ing price of the stock. 
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1.は じ め に

現代 の企業像 としてBerleandMeans(1932)が 描いた,分 散 した多数の株主 による

株式所有 と専門的経営者による経営 といった 「所有 と経営の分離」 は,最 近の実証分析 に

より覆 されつつある。LaPortaetal.(1999)ら は大企業の株式所有構造を国際比較す

ることによ り,世 界的に見て所有 と経営が完全 に分離 している現代企業は稀であ り,証 券

市場が十分発達 した英米 においてさえ,株 式所有は少数の大株主 に集中する傾向にあるこ

とを明 らかにした。 さらに近年では,企 業の創業者や経営者 といった,企 業内部者ではな

い第三者が大株主 となって積極的に経営に介入 し,実 質的な経営権 を掌握す ることが観察

されている(1)。しか しなが ら,ど のような条件の もとで企業はそのよ うな外部大株主を形

成す るのかということについての分析 は少ない。よって本稿では企業を所有 し経営する創

業者が どのような条件の もとで外部大株主を形成するかを考察する。

外部大株主が経営介入す る例としては,年 金基金などの機関投資家 による投資先企業へ

の積極的な経営介入(こ れをアクティビズムという)や,投 資先企業の立て直 しや経営サ

ポー トを通 じて価値上昇を狙 うプライベー ト・エクイテ ィ ・ファン ドやベ ンチ ャー ・キャ

ピタル といった大型ファン ドによる実質的な経営支配などがある(2)。これ らの外部大株主

には企業経営 に関す る豊富な知識や経験が昂るので,介 入によって企業価値を向上 させる

経営能力を有す ると考え られている。 ここでは企業の所有者である経営者(owner-man-

ager)が,優 れた経営能力を持つ外部大株主を形成す ることで事実上の経営権をそれに

移譲す るか,外 部株主を形成せず に自力で経営を続けるか とい った選択 に直面す る状況を

モデル化 し考察す る。特に株式取得に際 して外部投資家に借 り入れ制約がある条件 のもと

で,創 業者が外部大株主を形成 し経営権 を委譲する条件を調べる。そのために,外 部大株

主を形成する創業者 は大株主に売却 した残 りの株式を保有 しつづ ける設定の もとで分析す

る。

主要 な結果は次のとお りである。均衡においては投資家の株式取得のための資金が大き

いほど,こ れの経営能力が創業者 に比べてそれほど高 くな くて も創業者 は投資家に株式を

(1)外 部大株主による経営介入についての理論分析にはKahnandWinton(1998),Maug
(1998)な どがある。

(2)米 国を中心 とするアクティビズムについて,そ の実際と実証分析のサーベイはKarpoff
(1998)に 詳しい。またベンチャー ・キャピタルによる投資先企業への経営介入の実際について
はKaplanandStromberg(2004)に 詳しい。
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売却 し経営 権を委譲す ることで外部大株主を形成す る。また経営権 を掌握する大株主は創

業者か ら過半数超の株式を取得することが示 される。

この結果は投資するファンドが大型であるほど企業の経営権は創業経営者か らファン ド

に移譲 されるという事実 と整合的であると考えられ る。また後半の結果は,創 業者が 自分

より優れた経営能力がある外部第三者 に事実上の経営権を移譲す ることを目的 として株式

売却を行 うならば,同 時に企業に対する支配権 も手放 さなければな らないことを示唆する。

拡張問題 として,先 の設定における大株主を経営能力がある投資家 とし,異 なる種類の

投資家 として,経 営能力を持たない投資家が存在す ると考える。 この場合,創 業者が経営

能力を持つ投資家に大 口の株式を売却す ることで経営権を移譲 し,残 りの株式を経営能力

がない投資家 に売却することで全株式を手放す,と 解釈 しても先の設定か ら得 られる結果

は影響を受けない。 また,こ の設定のもとでは経営能力がある投資家とそうでない投資家

とに異なる価格で株式 を売却する,い わゆるセグメンテーシ ョン(segmentation)が 生

じていることになる㈲。企業がブ ロック取引できるのは資金 が豊 富で経営介入する能力

(あるいは経営能力)が ある投資家 に限 られるので,企 業統治および企業金融論 における

セグメ ンテーションをめぐる議論の焦点のひとつは,そ れが経営介入 などの手段を使 って

直接的に企業価値に影響を与え られない投資家の利益を損な っていないか どうか というこ

とになる。実際,経 営能力がある投資家 と創業者 とは相対で契約が書 けるので,こ れ らが

共謀す ることでその他の投資家の利益が損なわれることが懸念 され る。

先の結果をこの設定の もとで解釈 しなおすことで次の結果を得 る。経営能力がある投資

家の株式取得資金が比較的大 きいならば,セ グメ ンテーションによって経営能力がない投

資家の利益が損なわれることはないことが示される。一方,経 営能力がある投資家の資金

がそれほど大 きくなければ,セ グメンテーションは経営能力がない投資家の利益を損な う

ことになる。 この結果 は,企 業が経営支援を仰 ぐこと目的として比較的規模が小 さいファ

ン ドに身売 りす るような状況 においては,セ グメンテーションが問題 にな りうることを示

唆する。

本論文の構成 は次の とお りである。 まず第2節2.1で 創業者が株式 を外部に売却す るか

否かについての一般的なモデルを提示する。次 に2.2で このモデルの解釈を述べた後,2.3

でファース トベス トを導 出す る。次 に第3節 ではファース トベス トが達成できない条件の

もとで,均 衡における創業者の選択 と最適な契約を導出する。第4節 では第2節 で提示 し

(3)セ グメンテーションはIPO(initialpublicoffering)に おいて観察 される事実である

(HanleyandWilhelm(1995)お よびBrennanandFranks(1997))。
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たモデルを異なる設定の もとで解釈する。第5節 で結論を述べ る。

2.モ デ ル

2.1基 本モデル

ここでは企業の所有経営者である創業者による企業の経営権 と株式の所有構造の決定を

考察する。 この経済には投資先企業の大株主 になり事実上の経営権を掌握す ることによっ

て,企 業価値 を上昇 させる能力がある投資家が存在す る。創業者 は自社株式を100パ ーセ

ン ト保有 しなが ら自力で経営を続 けるか,ま とまった数の株式(blockofthestake)を

そのような投資家に割 り当てる形で売却す ることで外部大株主を形成 して事実上の経営権

を委譲す るかを選択す る。以下では呼称の簡単化のため,創 業者か ら株式を取得する投資

家を大株主 と称する。 ここでは創業者 と大株主は共 に リスク中立的であると仮定する。モ

デルは3時 点(第0,1,2期)か らな り,時 間割引率 は考慮 しない。

まず第0期 で創業者は大株主 に株式 を割 り当てる形で売却す るか どうかを選択する。株

式を売却す る場合 には売却する株式 の比率1一 φ(∈[0,1])お よび売却価格Pを 決定す

る。簡単化 のため,こ こで考える経済には同等の経営能力を持つ複数の投資家が存在す る

とし,そ のひとつに対 して創業者 は(φ,P)を 交渉力のない契約(take-it-or-leave-it

offer)と して提示す るものと考える。第1期 には経営権を もつ主体,す なわち第0期 に株

式売却 がなければ創業者が,株 式売却があれば大株主 が私的 に費用を負担 して経営努力

U(∈[0,1])を 投入する。投入す る努力Uに 対 し,創 業者が負担す る費用は βひ2/2であり,

大株主が負担するそれはkU2/2で あるとする。企業のプロジェク トは確率oで 成功 して第

2期 にキ ャッシュフローVを 実現す るが,確 率1-Uで 失敗 しキャッシュフローはゼ ロに

なるとす る。ただ しプロジェク トが失敗 して も企業を経営す る主体(経 営者)は 私的便益

(0<b<の を享受で きるものとする(4)。すなわち創業者が第0期 で株式 を売却 しなけれ

ば創業者が,株 式を売却すれば大株主がこれを得 られ るものとする。第2期 にキャッシュ

フローが実現 した後,企 業は清算 される。なおこの企業 にはほかのプロジェク トがな く,

第2期 で実現するキャッシュフローの期待値が企業価値(株 価)に 等 しくなるとする。

創業者 および大株主 の努力費用 に関 して次の仮定を置 く。

(4)こ こで考える私的便益とは経営者が企業経営から得られる人的資本の蓄積を金銭評価したもの
に相当し,経 営者個人しかそれを享受できないものとする。なお成功 した場合の企業価値にはこ

れが含まれているものと解釈する。
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仮定1β>k

仮定1は 大株主のほうが創業者よ りも低費用で同 じ成功確率を達成できることを示す。

このことは経営者 としては大株主のほうが創業者よ りも能力が高 いことを示唆する。

2.2モ デルの解釈

企業がまとまった数の株式を積極的に経営介入する投資家に売却す ることで外部大株主

を形成す るケースは広 く観察 されている。特 に未公開(未 上場)企 業が大量の株式を第三

者 に売却す る場合には売却先を慎重 に選択することが報告 されている。例えばKaplan

andStromberg(2004)は 創業間 もない企業(ベ ンチャー企業)に よるベンチャー ・キ ャ

ピタルの選択について,ま たBrennanandFranks(1998)はIPOの 際に公募 とは別

に機関投資家をは じめとする特定の専門的な投資家 に対 して企業がブロックを割 り当てる

形で売却することを報告 している。

第2.1節 で提示 した設定 は次のようない くつかの状況をモデル化 していると解釈す るこ

とができる。 まず,先 のモデルにおける創業者がベ ンチャー企業の創業経営者であり,大

株主がベンチャー ・キャピタルであると解釈する場合,創 業者が自力で経営を続 けるか,

ベンチ ャー ・キャピタルに株式を売却することによって経営ノウハウの提供を受 けるかを

決定する問題であると考えることができる。一般にベ ンチャー ・キ ャピタルは投資先企業

の経営に積極的に介入することによって企業価値を向上 させる。ベ ンチャー ・キ ャピタル

による経営介入には,事 実上の経営者交替から創業経営者 に対する助言 まで,そ の程度 に

は幅がある。先のモデルは,ベ ンチャー ・キャピタルが投資先企業の大株主になることで

専門的な経営者を送 りこめば創業者よ りも低費用でプロジェク トの成功確率を上昇 させ ら

れる状況を表 していると解釈できる(5)。

またこのモデルの大株主を経営に関する専門知識を有す る大株主であると考えることも

できる。 この場合,大 株主は機関投資家や経営に関するノウハウを持つ富裕な個人投資家

であ り,ま とまった数の株式を取得す ることによって創業経営者 に対 してアクテ ィビズム

の形で経営に介入できるものと解釈できる(6)。外部大株主 による介入 により費用係数がβ

からκに下がることになる。外部株主の介入 には経営者に対す る助言や規律づ け,さ ら

⑤ または,創 業経営者が企業をベンチャー ・キャピタルからの助言に完全に従う形で事実上の経

営権を移譲することよって経営努力費用の係数がβからκに下がると解釈してもよい。
(6)米 国におけるアクティビズムには,投 資先企業に取締役を派遣したり,株 主総会での投票権を

行使したりするほかに,こ こでいう創業者に対 して個人的な形で交渉する(Carleton,Nelson,
andWeisbach(1998))と いった手段がある。
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には外部大株主が選出 した新規経営者 と創業者 との交替 といった手段があることが知 られ

ている。特に経営者の交替がある場合,創 業者は企業の株式を一部保有 しつつ も経営に関

与 しな くなるという点で,「 物言わぬ株主(silentblockholder)」 になる。

2.3フ ァース ト・ベス ト

仮定1よ り,創 業者が大株主に株式を売却す ることが社会的に望ま しくなることが分か

るので,本 節ではそれを確認 し,最 適な株式所有構造 と株式売却価格 を導出する。

創業者が大株主 に1一 φの割合の株式を価格Pで 売却す る場合,プ ロジェク トの成功確

率 ひを所与 とする創業者の期待利得 πFは次のよ うになる。

πF一 φひy+(1一 φ)P(1)

右辺第1項 は株式売却後に創業者が保有する株式か ら得 られる期待利得であ り,第2項 は

株式売却益である。株式を売却すれば企業の事実上の経営者 は大株主になるので,プ ロジェ

ク トが失敗すれば創業者はなにも得 られないことに注意す る。

次に大株主の期待利得を導出す る。経営努力Uを 投入す ることによってプロジェク トは

確率Uで 成功 し,キ ャッシュフローVを 生み出すので,取 得 した株式か ら得 られる大株

主の期待利得は(1一 φ)UVに なる。 プロジェク トは確率1-Uで 失敗す るが,大 株主が事

実上の経営者なので私的便益 賄 られる。経営努力には費樗 がかかり,ま た株式

取得 のた めに(1一 φ)Pを 支 出す る ことか ら大株主 の期待 利得 πMは 次 式 で与 え られ る。

kv2
πM=(1一 φ)UV+(1-v)b-2-(1一 φ)P(2)

こ こで社 会的余剰 をsと す ると次式 の よ うに な る。

んひ2S
=πF+7ZM=UV+(1-v)ゲ

2(3)

これ がUに 関 して凹関数 で ある ことか ら,創 業者 が大 株主 を形成 した場合 の社会 的余剰 を

最大 にす る最適 な努 力水準 ガ は一 階条 件 よ り

ガ ー γ云わ(4)
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にな る。 こ こで次 の仮 定 を置 く。

仮 定2b<V<b+κ.

この仮定 は ガ が 内点解(ガ ∈(0,1))に な るこ とを保証 す る。 これ を(2)に 代入 す る

こ とで社会 的余剰S*は 次式 で与え られ る。

S・ 一(V-b)2+b(5)2k

-・方 ,創 業 者 が株 式 を外 部 に売却せ ず 自力 で経営 を続 け る場合,期 待利 得 は次 の よ うに

な る。

π。-UV+(1一 の わ一 留2(6)

これを最大化す る努力水準Upは 一階条件 より

vo=V-bC7)

となる。創業者が自力で経営する場合の社会的余剰は創業者の期待利得 と等 しいので,こ

の場合の社会的余剰S。 は(7)を(6)に 代入することで,次 のようになる。

π・(U・)≡S・ 一(yヂ+b(8)

仮定1よ りS*>Soで あることは明 らかなので,創 業者が株式売却 し大株主 を形成す る

ことによってファース トベス トが達成 されることが確認できる。

次 に,フ ァース トベ ス トを達成す る(u)を 導 出す る。株式を購入 した投資家は πM

を最大にす る努力水準を選択す る。πMはUに 関 して凹関数であることか ら,こ れを最大

にす る努力水準UMは 一階条件 より次のようにな る。

・M-(1一 φ1γ 一 δ(9)

これ と(1),(2)式 とか ら第0期 に おけ る創業 者 の最大 化 問題Qoは 次 の よ うに与 え ら

れ る。
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maxip[(1一 φ1圃 γ+(1一 φ)P

S.t.[(1一 φ)Vb2k]2‐+b-(1一 φ)P>_0.

ただ し目的 関数 は(1)式 に(9)式 を代 入 した創 業 者 の期 待 利 得 で あ り,制 約 式 は

πM(UM)≧0,す なわ ち大株 主 の参加 制約 で あ る。 ここで創業 者 は大株 主 の参 加制 約 が等

号 で成立 す る水準 に(φ,P)を 決定 で きるの で,創 業者 の 目的 関数 は(3)式 で 表 され る

社会 的余 剰 と等 し くな る。 よ って,創 業 者 は大株 主 の努 力水 準UMが ガ に等 しくな るよ

うな(u・)を 提示 す る。 こ こで(4)と(9)と か ら,UM=U*を 満 たす創 業者 の持 ち

株比率 は φ=0で あ る ことが分 か る。 これ を創 業者 の 目的 関数 に代 入 す る ことに よ って,

最大化 問題Q。 の最 適解 は次 の ようにな る。

(φ～P・)一(o,(V-b2k)2+の(1・)

ファース トベス トでは大株主が100パ ーセン トの株式を取得す ることが分か る。 このこ

とは企業の事実上の経営者 となる大株主が企業を完全に所有することによってファース ト

ベス トが達成 されることを示 している。 さらに,創 業者が提示す る売却価格で100パ ーセ

ン トの株式 を取得するためには,大 株主1ま少な くとも(V-b2k)2+わ 以上の資金を持 つて

いる必要がある。 ここで株式取得のための借 り入れができないという仮定を置 くと,手 元

資金が(V-b2k)2髄 下回 る大株主 に株式 を売却するならば ファース トベス トカa達成で

きないことが分かる。以下では大株主の資金制約の もとでの創業者の最大化問題を考察す

る。

3.大 株 主 の 資 金 制 約 下 に お け る創 業 者 の 決 定

大株主の手元資金を1と して,次 の仮定を置 く。

仮定3(y-b)2+b>、>b2k

この仮定 のもとでは大株主 はファース トベス トの価格で全株式を取得できない。本節では
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企業の所有構造と経営権の配分の決定(小 林)

大株主の資金制約 の もとでの創業者の最大化問題を次の手順で解 く。 まず第3.1節 では創

業者が株式を大株主 に売却する場合の最大化問題(subproblem)を 解 く。第3.2節 では第

3.1節で導 出 した創業者 の期待利得 と創業者が 自力で経営 した場合に得 られる期待利得 と

を比較す ることで,創 業者 の第0期 における選択,す なわち株式を売却することで外部大

株主を形成するか否かを調べ る。

3.1大 株主を形成する場合の株式所有構造 と売却価格の導出

大株主 は自分の手元資金以下で しか株式を購入できないので,制 約式は次のようになる。

1≧(1一 φ)P(11)

よって大株主に資金制約がある場合の創業者の最大化問題はファース トベス トを導出 した

最大化問題Qoに この制約式を加えた もの(こ れをQ,と す る)に なる。

maxφPφ[('一 φ1γ一b]V+(1+φ)P

S.t.[(1一 φ)γ一わ2k]2+b(1一 φ)P≧ ・

1>_(1一 φ)P

これを解 くことにより次 の補題を得 る。

補題1創 業者が第0期 に株式を売却 して大株主を形成する場合,大 株主の手元資金の範

囲によって異なる契約が書ける。

(i)大 株主の資金が

(V-b

2κ)2+b>・ 〉(γ 語+b(12)

の範囲であれば,最 適な株式所有構造と売却価格は次のようになる:

緬 一(V+2kV(∬-b)・b+V2妥 、一δ))(13)

-9(9)一 一一



第3巻 第1号

(--)大 株主の資金が

CV-b)2>
_1>b(14)8k

の範囲であれば,最 適な株式所有構造 と売却価格は次のようになる:

鵬)一(V-b2V,2VIV+b)(15)

(証 明の概要)大 株主 の参加制約 および資金制約 のラグランジュ係数をそれぞれ λ,μと

して最大化問題Q1を 解 く。 このとき両方の制約式が等号で成立す る場合が補題1(i)

のケースに,参 加制約が強い不等号で,資 金制約が等号で成立す る場合が補題1(--)の

ケースに相当す る。(終 り)

大株主の持 ち株比率 はuで あ らわされ る。補題1(i),伍)と か ら,

..V十b11
>1一 φ1>1一 φ・=2V>2(16)

であることが分かる。よってただちに次の命題を得 る。

命題1創 業者が株式を売却す ることによって外部大株主 を形成す る場合,事 実上の経営

者 となる大株主 は過半数超の株式を取得す ることによって企業 の支配権を掌握す

る。

この命題 は事実上 の経営権移譲 を目的 として外部大株主を形成する場合,創 業者は企業

に対する支配権を放棄す ることを示 している。すなわち企業が発行す るのがすべて普通株

式であるとする仮定のもとでは,大 株主が提示す る経営上の意思決定に対 して創業者 は事

後的に抗 うことができない。企業経営 に事後的に介入できな くなるという点で,経 営権を

移譲 した創業者 は物言わぬ株主 になることが分か る。

3.2株 式売却に関わる創業者の決定

次に創業者が第0期 に株式を売却 して大株主 を形成す るか,株 式を売却せず に自力で経

営を続 けるかの選択 について調べる。
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外部大株主を形成す る場合の期待利得が 自力で経営する場合のそれ以上 になる場合のみ

創業者は第0期 で株式売却を選択することになる。 よって補題1で 得た最大化問題Q1の

最適解 のもとでの創業者の期待利得を導 出し,そ れが外部株主 を形成 しない場合の創業者

の期待利得 πo((8)式)を 上回る場合のみ株式売却が選択されることになる。

まず補題1(i)の ケースにおける創業者の期待利得 は,最 適解(φ1,P1)を(1)式 に

代入することによって次のようになる。

だバ2κ(1‐b)[V-b-2k(1-b)]+・

これを(8)式 と比較することによ り次の命題を得 る。

命題2大 株主の資金が(12)式 を満たす範囲である場合,第0期 における創業者の決定

は次のようになる。

(i)β ≧43kな らば 創業者は株式を売却 して外部大株主を形成する・

(..--)43k>β 〉んならば 創業者は株式を売却せず自分で経営する・

ここで んが βに比べて小 さいほど,創 業者 よ り大株主 のほうが高 い経営能力 を有す る

ことに注意する。命題2は 大株主が比較的大きい手元資金を持つな らば,大 株主の経営能

力がβ≧43kを 灘 すほ ど粉 高い場合 には株式続 却 して 自らの企業に対す る騰

を放棄す ることを示 している・町 大株主の経営能力がさほど高 くない(43k>β 〉κ)

場合 はたとえ大株主 のほうが創業者よ り優れているとして も,創 業者は株式 を100パ ーセ

ン ト保有 したままで経営を続けることになる。

同様に,補 題1(ii)の ケースでの創業者の期待利得は次式で与え られる。

,.CV-b)2
πF・=4κ+1

これを(8)と 比較す ることにより次の命題を得 る。
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命題3大 株主の予算が(14)式 を満たす範囲である場合,第0期 における創業者の決定

は次のようになる。

(i)β ≧2kな らば,創 業者は株式を売却 して大株主 を形成する。

(--)2k>a?3kで ある胎 創業者力a大株主を形成するか否かは大株主 の手元資

金の大 きさに依存する。

(---1)大 株主の資金が

CV
^b)2+b>_1>(V‐b)2(2k‐a)+b8k-Oka

を満たす場合,創 業者は外部大株主を形成する。

(且一2)大 株主の資金が

(V‐b)2(2k--a) 十b>1>b

4んβ

である場合,創 業者 は株式 を売却せず 自力で経営す る。

(lll.)43k〉 β>kで ある胎 創業者は株式を売却せず自力で経営する。

命題3を 命題2と 比較することにより,大 株主 の手元資金が小 さいほどその経営能力が

創業者を大き く上回らなければ創業者は外部大株主を形成 しないことが分かる。特に命題

2(i)と 命題3(i),(ii)と を比較すると,大 株主の資金が十分大きい場合(命 題2)

にはβ≧昔κ備 たされる限り創業者は外部大株主を形成 したのに対 して,大 株主の資

金が小 さい場合(命 題3)で は2k>β ≧43kの 範囲では必ず しも大株主が形成 され ると

は限 らない。

この結果の解釈は次の とお りである。売却価格を所与 とすると,手 元資金が小 さいほど

大株主が取得可能な株式の割合が小 さ くなる。(9)式 よ り大株主の持ち株比率が小さ く

なるほど株式取得後の大株主 の経営努力水準が下がることになるので,企 業価値(株 価)

は下落する。 このことは創業者がその保有株式か ら得 られる期待利得が小 さくなることを

示唆する。一・方,企 業価値を上昇 させたければその分多 くの株式を大株主に売却 しなけれ

ばな らないので,創 業者 は売却価格を下げなければならない。 しか し売却価格の引き下げ
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は創業者の株式売却益を減 らすことになる。このようなメカニズムによって,大 株主 の手

元資金が小さいほど株式売却か ら得 られ る創業者の期待利得は減少す るので,創 業者 自身

による経営を選択す ることになる。

4.株 主 保 護 と企 業 価 値

前節 までは株式売却後 も創業者 は φの割合 の株式を保有 し続けると考えてきた。 しか

し株式を売却 した創業者は経営に関与 しない 「物言わぬ株主」 となることか ら,こ の設定

を第0期 に創業者が企業価値 を高ある能力がある投資家(大 株主)に1一 φを,そ のよう

な能力 がない投資家に φを売却する,と 解釈 して も問題 ない。後者 のような投資家 は企

業経営 に関す る専門知識がない,ま たは投資先企業の情報を知 らない(uninformed)た

めに企業価値 に対す る影響力をもたないと考えられる。積極的に経営関与できる投資家を

「行動的(active)」 で あると表現す るのに対 して,影 響力を持たない投資家 は しば しば

「受動的な投資家(passiveinvestors)」 と呼ばれ る(7)。本稿のモデルを創業者が第0期 に

株式をすべて外部に売却す ると解釈す る場合,受 動的な株主の利益が保護 されているかど

うかが問題 となる。 より詳細には,株 式売却によって行動的な投資家が レン トを得 られる

な らば,創 業者 による株式売却の決定は受動的な投資家の利益を犠牲にす ることで創業者

と行動的な投資家を利す ることになる。 これは創業者が行動的な投資家に経営移譲 をす る

代わ りにレン トを与 える形で共謀(collusion)す ることで受動的な投資家の利益を損な

う状況であると解釈することができる(8)。

前節 までの設定を,行 動的な投資家 と受動的な投資家 とに創業者が株式を売却する状況

であると解釈 しなおす と次 の通 りになる。第0期 に創業者 は自社株式のうち1一 φを経営

関与す る能力がある行動的な投資家に価格Pで 売却 し,残 りの φを受動的な投資家に売

却す る。 ここで,受 動的な投資家 には経営介入する能力がないことか ら,創 業者 はこれに

株式を売却する際に レン トが発生 しない価格を設定することによって株式売却か ら得 られ

る期待利得 を最大化することができる。受動的な投資家 にレン トを許 さない価格はUV,

すなわち行動的な投資家が投入す る努力が実現する企業価値であり,こ れか ら得 られる創

(7)「受動的」に対して 「能動的」という訳語をつけるのが一般的だが,activeshareholdersと
いう用語が 「行動的な株主」と訳されることが多いのでここではこれに従う。

(8)企 業の創業者(内 部者)と 外部大株主との共謀についての一般的なモデルはTirole(2001)

を参照のこと6ま たベンチャー ・キャピタルとベンチャー企業経営者との共謀についての理論的
な分析としてDessi(2004)が ある。
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業者の期待利得 は前節までのそれ,す なわち行動的な投資家に株式 を売却後に φを第2

期の終わ りまで保有することによって得 られ る期待利得,に 等 しくなることが分か る。

以上の解釈 のもとで,創 業者が株式を売却す る際に行動的な投資家 と受動的な投資家 に

対 して異 なる価格を設定できると仮定すれば,前 節までの設定のもとで得 られた結果をそ

のまま用 いることができる。ここでは創業者が株式を外部に売却す る際に受動的な株主の

利益が保護されているか否かを調べるために,前 節 と同様,株 式を取得す ることで経営権

を掌握する投資家の手元資金の大 きさに分 けて議論す る。

まず行動的な投資家の資金が(12)式 の範囲である場合を考察す る。 これは補題1(i)

および命題2の ケースに相 当する。 この場合,補 題1(i)よ り創業者が株式を売却す る

際に行動的な投資家(前 節では大株主)の 参加制約が等号で満たされるような契約を書 く

ことができるので行動的な投資家 にはレン トが発生 しない。よって次 の命題 を得 る。

命題4行 動的な投資家の資金が十分大 きい場合,創 業者が行動的な投資家と受動的な投

資家 に対 して異なる売却価格を設定することは受動的な株主の利益を保護す る。

一・般 に企業が株式を外部 に売却す る際 行動的な投資家 と受動的な投資家 とに異 なる価

格で株式を売却する,い わゆるセグメンテー ションが観察 される。命題4は,手 元資金が

大きい行動的な投資家 はレントを要求 しないので,セ グメンテー ションが発生 して もこれ

が受動的な投資家の利益を犠牲にしないことを示 している。手元資金が大きい投資家は十

分多 くの株式を取得可能である。よって(9)式 より取得株 式の価格が十分大き くなるレ

ベルの経営努力を投入できるので,レ ン トがな くて も経営権の委譲を受け入れることにな

る。

一方
,行 動 的な投資家の予算が(14)式 を満 たす程度の大きさであるような,補 題1

(11)お よび命題3に 相 当す るケースを考察する。 この場合,補 題1(--)よ り大株主が外

部 に株式を売却する際に大株主の参加制約が強い不等号で満たされ る契約 しか書けない。

すなわち行動的な投資家は事実上の経営権を掌握する際にレン トを得 ることになる。 よっ

て次の命題を得 る。

命題5行 動的な投資家の資金がそれほど大き くない場合,創 業者が行動的な投資家 と受

動 的な投資家 に対 して異なる売却価格を設定す ることは受動的な投資家の利益を

損なう。
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(16)式 が示すように,資 金が乏 しければ取得できる株式の割合 も小 さくなるので,(9)

とか ら行動的な投資家が投入す る最適な努力水準は小 さくなる。 さらにその努力水準で達

成できる企業価値が小さ くなり,取 得 した株式か ら十分な利益 を得 られないので,行 動的

な投資家は レントを得 られなければ企業の経営を引き受けない。特 に,行 動的な投資家が

レン トを得 られる場合の最適な努力水準が低 くなることから,受 動的な投資家は レン トを

得 られないばか りか低い株価に甘ん じることにもなるのでこれの利益は損なわれていると

考えてよい(9?。

このケースでは創業者は行動的な投資家に経営権を委譲することによって期待利得を高

められるので,契 約の際に行動的な投資家が レン トを享受することに合意 していることに

なる。いいかえれば,創 業者 と行動的な投資家が契約を通 じて共謀す ることによって,受

身の投資家の利益 を損ねているということができる。

5.結 論

本稿では企業の所有経営者である創業者 による経営権 と株式の所有構造の決定を考察 し

た。 ここでは,自 分 より経営能力が高い外部投資家に株式を売却す ることによって外部大

株主を形成 しこれに経営権を委譲するか,自 分で経営を続けるか,と いう選択肢に直面す

る創業者の意思決定および大株主を形成する場合の最適な株式売却価格 と所有構造を導出

した。

株式取得の際に借 り入れ制約があるとする仮定の もとでは,創 業者が外部大株主 を形成

するか否かは大株主が株式取得に充てる資金の大きさに依存 し,資 金が大 きいほどそれほ

ど大株主の経営能力が高 くな くて も経営権を委譲す ることが最適になることが示 された。

また経営権の委譲がある場合,大 株主は過半数超の株式を取得す るので,創 業者 は物言わ

ぬ株主 として存在することが示 された。

創業者が外部大株主を形成する状況は,経 営能力を有す るために事実上の経営権 を掌握

可能な行動的な投資家以外 に受身の投資家にも売却することによって,創 業者が全株式を

手放す状況であると解釈す ることが可能である。先の結果をこの枠組みで解釈することで,

創業者が株式売却を選択する均衡において受身の投資家の利益が損なわれないのは行動的

(9)補 題1(i),(ii)の ケースにおける大株主(本 節での行動的な投資家)の 最適な努力水準は
(9)式 に(13),(15)を 代入することで得られる。これらをそれぞれU1+U2とするとδ1>UZに
なる。
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な投資家の株式購入資金が大きい場合であることが示 された。

これ らの結果はファン ドの規模 と経営権および所有構造の関係について示唆を与える。

またセグメンテーションとファン ドの規模 の関係 について示唆を与えるものである。
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