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１ はじめに

多くの経済問題の構造と等しく、会計および監査

は、プリンシパル（委託者）─エージェント（代理

人）関係で特徴付けられる多くの関係を反映するも

のである。ここでプリンシパル─エージェント関係

とは、ある主体（principal）が、他の主体（agent）に

対して、なんらかの課業の遂行を依頼するとき、両

者の間に成立する関係のこと（丸山・成生 1997、240

頁）をいう1）。関係が結ばれるのは、課業の遂行に

関してエージェントに優位性が存在するためである。

すなわち、清水・堀内（2003、122–123頁）に依拠

して、国民─官庁─規制企業という多層の経済関係

を例として考えると、規制企業の属する産業にいわ

ゆる「市場の失敗」があれば、われわれ国民は、企

業の価格および生産量について精査のうえで企業に

規制をかけることを望むかもしれない。しかしなが

ら、いくらそうすることが望ましくとも、国民が自

ら企業の調査・検討をすることは、時間・能力の面

で無理がある。したがって、プリンシパルたる国民

は、エージェントたる官庁を必要な能力と資源を保

有する機関として設置し、情報収集・分析をさせ、

結論を下させたほうが効率的といえる。こうして、

プリンシパル─エージェント関係が結ばれることと

なるのである。

プリンシパル─エージェント関係の例は、現実の

経済環境において、Rasmusen（1989、邦訳185頁、

表6.1）に指摘されるように、いたるところにみられ

るものである。また、モデルとしては、エージェン

トがプリンシパルに対してもつこととなる私的情報

のタイプが、１エージェントが意思決定する行動に

関するもの（隠れた行動）、またはエージェントの特

性に関するもの（隠れた特性）のいずれであるのか

という観点から、あるいは２各関係者の選択しうる

手番・戦略プロファイル・情報構造を特定化し、戦

略ゲームの形式とした場合に、ゲームのイニシアティ

ヴが情報非保有者にあるのか、または情報保有者に

あるのかなどという観点から、体系的に分類されう

るようである（Salanié 1997、邦訳5–6頁、更に詳し

くは同書参照）。

本稿では、経営者および投資者（株主）の間の関

係、また経営者、投資者および監査人の関係を、プ

リンシパル─エージェント関係の議論の中心とす

る2）。そこでは、実質的な所有者である投資者（株

主）のために企業の価値を高めるべく、経営の専門

家たる経営者がエージェントとして雇用される状況

が想定される。投資者（株主）は、会社に対して出

資しうる資本をもっているが、事業機会に結び付け

て保有資本をさらに増殖させる能力を有してはいな

いかもしれない。このとき、自らは資本をもたない

が、外部の事業機会を熟知し、かつ専門の経営能力

をもつものがいれば、経営を委託するほうが効率的

であって、投資者（株主）をプリンシパル、経営者

をエージェントとした関係が結ばれることとなる。

ところで、現実世界のプリンシパル─エージェント

関係は、多層の委託者─代理人関係（清水・堀内

2003、122頁）を形成していることも多い。われわ

れ会計学を研究する人間にとって、重要となってく

るのは、投資者（株主）─監査人─経営者の三つの関

係者間のプリンシパル─エージェント関係である。

監査人は、投資者（株主）に代わって経営者の業務

執行を監視する役割を担い、結果を報告する。法が

想定するところとしては、一般に数が非常に多く、

かつ地理的に分散しており、経営の知識の保有が投

資意思決定のさいには前提とされない投資者（株主）

にとって、経営者の行動の監視はこれを十分に実施

できうるものではなく、専門家たる監査人に委託が

なされている3）。
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プリンシパル─エージェント関係には、前述のモ

デルの分類において簡単に触れたように、エージェ

ントのとった行動あるいはエージェントの特性がど

のようなものであるかプリンシパルが知りえない状

況が存在し、かつプリンシパルとエージェントは利

害が一致しないかもしれない可能性がある。ここか

ら、いわゆるプリンシパル─エージェント問題が生

じる。例えば、経営者─投資者（株主）間では、投

資者（株主）の利得は経営者の努力水準が高いほど

高くなるという関係にあったとしても、利得決定に

は確率的要素が影響し、かつ経営者の努力水準を投

資者が直接に観察できないとすれば、自らの効用水

準を下げるような努力を経営者は怠るかもしれない。

モラル・ハザード（道徳的危険）と呼ばれるこうし

た状況は、プリンシパル─エージェント問題の代表

的なものである。監査人は、問題緩和のために一般

に雇用されるものの、監査人の監査証明業務にして

も同様の構造によって場合によっては完全でないか

もしれない。さらに、共同利得を分配するような契

約が結ばれるとしたら、リスク負担割合も重要な考

慮要素となる。

本稿の目的は、プリンシパル─エージェント関係

あるいは監査環境に関して展開されてきた理論モデ

ルを考察することではなく、理論モデルの実証研究

の成果をレヴューすることにある。対象となるのは、

実験経済学の手法を用いて、関連する様々の問題の

実証研究に取り組み、会計学の主要ジャーナルに掲

載された一連の論文である4）。実験経済学では、理

論モデルを基礎として実験モデルが構築され、統制

された環境のもとで、実際にヒトである参加者を用

いて実験が行われる（宇根・西條 1996、250頁参照）。

実験経済学の手法において重要なのは、実験室の中

で、パフォーマンスのよい参加者にはより多くの謝

金を支払うことであって、理論モデルにおいて一般

に想定されている経済人の仮定がみたされることに

なる（西條 1998、４頁参照）5）。

理論モデルのサーベイは、学術論文およびテキス

トとして入手可能である。しかしながら、会計学の

実験研究について特化してまとめて議論した論文は、

われわれの知る限り、最近では欧米においても存在

しておらず、本稿の第一の貢献はここにある。また、

本稿は、会計学における実験研究の方法論および開

示関連文献についてまとめた上枝（2002）を、プリ

ンシパル─エージェント関係および監査環境の実験

研究に対象を拡張したものである。よって、アーカ

イバル研究という近年盛んに実施されている方法と

比較して、いまだに極小の適用にとどまっている実

験経済学アプローチの積極的利用を推奨するわれわ

れの立場を表明したものでもある。

本稿の構成は、以下の通りである。次の第２節に

おいて、プリンシパル─エージェント関係および監

査環境の理論モデルを検証する手法としての実験経

済学アプローチの固有の優位性を論じ、かつ実験研

究が扱ってきた論点について概観する。続く第３節

では、主要ジャーナルに掲載された個別の実験研究

で問われ行われてきたこと、および得られた知見を

跡付ける。さらに第４節では、実験デザイン、仮説

の展開および結果の解釈等に関して、実験研究が全

体として行ってきたことについて議論している。最

終の第５節では、要約およびまとめを行っている。

２ エージェンシー関係・監査環境の実験研

究の概観

本節では、エージェンシー関係・監査環境に関連

する実験研究が扱ってきた論点、および論点を実証

的に検証するにあたって実験経済学の手法を用いる

ことにどのような優位性が存在しているのかについ

てまとめる。

Smith et al.（1987, p. 72）によれば、重要性は広範

に認知されながらも、研究の進展の速度の遅かった

この分野の論点として、「監査の経済的な役割とは何

か」、「どういった要因が監査サービスの需要と供給

を決定するのか」、「監査サービス市場における競争

はいかに監査の質に影響を及ぼすのか」、「監査サー

ビス市場において評判はどんな役割を果たすのか」、

そして「規制を増大させることによって監査の質は

向上するのか」の五つが掲げられている。また、Berg

et al.（1990）によれば、実験経済学の会計学への三

つの潜在的な貢献として、開示と監査、会計規制お
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よび企業の内部組織が挙げられており、このうち監

査および企業の内部組織の扱う論点としては、Smith

et al.（1987）の掲げているものを除くと、「プリンシ

パル・エージェント問題の生起・緩和策」および「企

業における情報の役割」などが取り扱われてきてい

るとされる。

Smith et al.（1987）は、上記論点について研究の

進展が遅れた理由として、理論家と実証研究者との

活発な対話の欠如があるとする6）。すなわち、現実

の経済活動からもたらされる比較的大量のデータを

用いて計量モデルを検証するという、広く用いられ

る実証手法たるアーカイバル手法では、理論モデル

と合致するデータは、現実には存在しないか、存在

していたとしても研究者がアクセスできない可能性

がある。

例えば、図２–１は Berg et al.（1990）が、標準的

なプリンシパル─エージェント問題のタイムライ

ン7）、すなわち時間の経過に伴うイベントの生起を

示したものであるが、選択可能な契約・行動の集合、

起こりうるアウトプットについての確率分布などは、

現実の世界では観察不能であって、かつ関連するアー

カイバル・データの入手は困難である。

ここに、実験経済学の手法が論点に対して適用さ

れる意義が存在しているといえる。当該論点を実証

するにあたって、実験の手法がより適合するかもし

れない理由、すなわち実験のアドバンテージを以下、

再び Smith et al.（1987, p. 72）を参照して説明してい

こう8）。

第一に、内的妥当性を最大化する、厳格かつ復元

可能なラボラトリの状況で、経済理論の予測を検証

する手段を提供することが可能となる。第二に、体

系的にパラメータ値を変化させ、あるいは仮定をゆ

るめたセッティングを創出することで、理論の境界

となる条件を示すことが可能である。第三に、実験

デザインを企図するさいに、理論モデルでは省略あ

るいは曖昧なままであった仮定を明確に特定するこ

とが必要となり、現実世界への理論の適用可能性を

増すかもしれない。第四に、環境上のあるいは制度

的な要因を変更することの影響を低コストでみられ

るため、規制・政策の変更の影響の証拠を得られる

余地がある。第五、そして最後に、理論モデルの予

測には合致しないものの実験では規則的に起こった

事象は、新たな理論モデルの構築へとつながるかも

しれない。こうした方法論固有の優位性のため、こ

の分野の実証研究の手法として、実験経済学のアプ

ローチが貢献できる潜在的能力を有しているものと

考えられよう。

次節では、1980年代半ば以降、理論モデルの検証

のために実験研究者（以下、実験者とする）が行っ

てきた研究をみていくこととする。

３ 代表的な先行実験研究

本節では、エージェンシー関係および監査環境の

論点を取り扱うために如何にして実験経済学の手法

が用いられ、どのような知見が得られてきているの

かを跡付ける。跡付けの作業は、各研究を、「問題意

識⇒実験方法⇒仮説⇒主たる結果」といった形式に

て実施していく。最初にわれわれは、研究群を三つ

のグループに分割してサブ・セクションにまとめ、

それからサブ・セクション内にて個別の研究を具体

的に取り上げるものとする。

3–1 DeJongらの研究

Douglas V.DeJongらが1980年代半ばに実施した一

連の実験〔例えば、DeJong, Forsythe and Uecker 1985

（以下、DFU 1985と略する）、DeJong, Forsythe and

Lundholm 1985（以下、DFL 1985）および DeJong,

プリンシパルが契約

を選択

契約を所与とし、エー

ジェントが行動を選択

アウトプットが

実現

アウトプットが契約に

従ってシェアされる

図２–１ 標準的なタイムライン

（出典：Berg et al. 1990, p. 833.）
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Forsythe, Lundholm and Uecker 1985（以下、DFLU

1985）〕は、この分野の研究の嚆矢である。彼らの研

究では、複数の売り手（エージェント）が様々の品

質水準のサービスを複数の買い手（プリンシパル）

に販売するという、市場環境9）がラボラトリに設定

された。ラボラトリ市場は、それぞれ７人一組で構

成され、参加者は３人の売り手および４人の買い手

の役割を担った。もっとも単純な設定で、以降の研

究のベンチマークともされる DFU（1985）でのタイ

ムラインは図３–１のようであった。

まず売り手は、サービスおよび価格を封印オファー

（a sealed offer）によって買い手に提示する（①）。

サービスの品質は、市場によって５あるいは３段階

の水準をとった。買い手は、複数の売り手から提示

されたオファーの一つ、あるいはどれをも選択しな

いことで意思決定する（②）。提示されたオファーと

同一の品質水準のサービスが、契約・購入した買い

手にそのまま提供される。モラル・ハザードの問題

は、したがって、DFU（1985）の実験市場では生起

しない。しかしながら、契約した品質水準が売り手

に提供されたのちにも、依然として結果についての

不確実性が存在し、買い手は損失を被る可能性があ

る。すなわち、買い手が購入するサービスは、品質

が高ければ高いほど買い手の損失の可能性を下げる

もので、損失が発生したかどうかは自然によって決

定されるとの設定がなされ、実際に参加者の前でビ

ンゴ・ケージから球が引き出された（③）。売り手

は、サービスの品質水準が高次になればなるほど高

くなる提供費用を差し引いた、買い手からの受領額

（＝サービスの価格）が利得となり、買い手は初期賦

存から売り手への支払額および（発生すれば）損失

を差し引いたものが利得となる（④）。以上が１市場

期間の流れであって、15～25回繰り返して実施さ

れ、データ収集がなされた。

DFU（1985）実験の目的は、プリンシパル–エー

ジェント関係の基本的なモデルが、ラボラトリの環

境において機能するかを見極め、この領域での追加

的な研究の礎を築くことにあった（Ibid. p. 754）。実

験デザインでの操作変数は、１損失に対する責任規

定および２契約価格（原文では、手数料）の公表の

有無であった。１損失に対する責任規定とは、厳格

責任 規 定（strict liability rule）と 過 失責任 規定

（negligence liability rule）の二つであり、前者は提供

されたサービスの品質水準とは関係なく損失が発生

すればその全てを売り手が負担する制度であったの

に対し、後者では「正当な注意基準」にみたないサー

ビスを提供していた場合にのみ、発生した損失を事

後的に売り手が負担する制度であった。彼らが想定

した実務問題とは、企業の所有者たる投資者（プリ

ンシパル：買い手）が経営者（エージェント：売り

手）に事業活動の遂行を委任するケースであって、

経営者が自らの効用を減少する努力をすれば投資者

は高い期待効用を得られる。操作によって、しかし

ながら、発生した損失の負担が両者の間で決定して

いることとなる10）。２契約価格の公表とは、タイム

ラインの②で買い手が選択した売り手のオファー価

格を事後的に全市場参加者に公表することであって、

これがない設定の市場では誰と誰が契約したか（例

えば、売り手１と買い手３）のみが明らかにされる

のみであった。１の操作とは異なり、契約価格の公

開の有無は理論モデルに組み込まれておらず、２の

操作は理論的にはモデルの予測に影響を及ぼさない。

しかし、実験市場の均衡状態への収束は動学的な径

路を辿ることが知られている（Smith 1982参照）た

め、収束の径路やスピード、また市場の効率性に対

して、公表がどのように影響を及ぼすかを調査する

ために設定されている（仮説５～10）。これら全て

で、２（サービス水準の段階の数）ぉ２（責任規定）ぉ

２（契約価格の公表の有無）のセル・デザイン（八

つ）となっている。

①売り手が

オファー

②買い手が受諾

の有無を決定

②′ ③自然が損失発生

の有無を決定

④資源の分配

が決定

図３–１ DeJongらの実験のタイムライン
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彼らは、リスク中立的な売り手および買い手を仮

定して簡単なモデル11）を組み、かつ初期賦存、損失

額、サービスの水準に応じた損失発生の可能性およ

び売り手のサービス提供費用といったパラメータに

具体的な数値を適用することによって、上述の責任

規定ごとに四つの主要な仮説を導いている（仮説１

～４）。この領域の最初期の研究ということで、ラボ

ラトリにおいて均衡に到達するのか（仮説１）、均衡

において提供されたサービスの品質水準は期待され

る富を最大化するように選択されるのか（仮説２）

など、簡単なモデルとラボラトリでの参加者行動の

一致が、前述のように調査上の関心事であった。

結果の解釈には、彼ら自ら論文中にて注意を呼び

かけるあるいは実験研究で一般的な論点であるよう

に、全八つのセル・デザインで各１市場が実施され

たのみであること、同一市場から複数の観察が検定

に用いられることから系列相関の問題が存在するこ

と、さらに DFU（1985）では提供するサービスの品

質水準が５段階あった実験設定（セット１と言及）

では期間を経ても均衡に達しなかったことから、慎

重を期す必要がある。サービスの水準の数が三つで、

反復した取引によって均衡状態12）に達した実験（セッ

ト２）の４市場からのデータをもとに、ここでは主

要な結果をまとめておこう。

DFU（1985）の均衡でのサービスの品質水準およ

び価格は、予測通り両責任規定で同一であって、契

約価格が公表されるかどうかは影響を及ぼさなかっ

た。しかしながら、全取引データ（≠均衡データ）

を用いると、サービスの品質水準は、過失責任規定

のもとでよりも厳格責任規定で高かったが、契約価

格を公表することによって過失責任規定のもとで提

供されるサービスの質は向上した。均衡への収束の

スピードは、恐らくは意思決定の複雑性を反映し、

厳格責任規定のもとでのほうが過失責任規定のもと

でよりも速いものであった。

生じた全責任をエージェントが負担する場合には、

提供するサービスの品質水準を上げて、損失発生の

確率を下げる努力をするインセンティヴが働くこと

は予想され、実験結果は予想に反しないものであっ

た。しかし、正当な注意を払ったならば免責される

としても、過失責任規定のもとでは正当な注意基準

に達しないサービスが提供されることも数多くあっ

たことには、実務に対してのインプリケーションが

存在するかもしれない。最近の公認会計士法の改正

によって、2004年３月期決算から監査報酬が企業の

財務諸表で開示されることとなった。加えて、規制

緩和の観点から、標準監査報酬規定制度が平成16年

４月１日以降は廃止される。契約価格を公表するこ

とによって、サービスの質が向上したとのここでの

知見は、新たな実務制度の実効性を事前に推量する

うえで魅力的なものとなっている。

DFU（1985）以降、同様の実験の設定に沿った一

連の研究がなされている。

DFL（1985）では、投資者の利得が経営者の努力

水準の意思決定に依存するものの、決定には確率的

要素が影響し、かつ努力水準を投資者たちが直接に

観察できないという、標準的なプリンシパル─エー

ジェント関係が扱われた。図３–１に②′が付加され、

売り手は①で提示し②で買い手に受諾されたサービ

スの品質水準とは関係なく、実際にどの水準のサー

ビスを提供するかを決定できるよう設定が変更され

た13）。売り手が実際に提供したサービスの品質水準

に依存する確率に基づいて、自然は損失の発生の有

無を決定する（③）ものの、買い手に知られるのは

損失の発生の有無のみであった。高いサービス水準

の提供ほど高い費用負担を強いるので、売り手は怠

業して自らが提示したオファーよりも低い水準の

サービスを提供することからモラル・ハード問題が

生じる可能性が実験モデル化されたわけである。先

の DFU（1985）では、オファーで提示されたサービ

スの品質水準がそのまま買い手に提供されることか

ら、こうした問題は生じなかった。新たな設定は、

監査人が雇用されないと企業が損失に直面する可能

性が存在し、かつ監査人が提供するサービスの質が

損失発生の確率に依存するとの監査人–投資者関係に

類似すると、DFL（1985）はしている（Ibid. p. 812,

foot-note 2）。さらに、DFL（1985）では、自然に決

定される損失を負担するのはいかなる場合でも買い

手のみであって、DFU（1985）にあった諸責任規定

は課されなかったことに注意が必要である。
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DFL（1985）は、競合する理論モデルのどれがもっ

とも実験市場の結果を説明するに適しているかとい

う観点から、各モデルの均衡結果を予測し、結果を

検証する。三つのモデルのうち静学的なものは二つ

で、彼らがレモン・モデル（LemonModel）と呼ぶ、

常に費用最小化を企図する売り手によって最低水準

のサービスのみが提供されるモデルのほかに、搾取

モデル（Ripoffs Model）と言及される、価格がサー

ビス水準のシグナルとして用いられ、売り手は費用

対効果を勘案してオファーするが、提供されるサー

ビスの品質水準は提示されたものよりも低い、すな

わち搾取が生じるモデルが紹介され、実際のパラメー

タ値をモデルに組み込んだ予測が存在した。レモン・

モデルでは最低水準のサービスしか提供されないの

に対して、搾取モデルでは最低水準のサービスの提

供確率（ ）は、与えられたパラメータ値によって

は１を下回って計算された。このほか、動学的なモ

デルとして評判モデル（ReputationModel）も展開さ

れ、支持のためには最低水準を上回るサービスの提

供が統計的に有意に１を下回り、かつ高品質のサー

ビス提供にかかる費用を補償するような価格付けが

なされることであるとされるが、有限回の実験であ

るため均衡の計算はなされていない14）。

実験の結果、三つの主要な結果がもたらされた。

第一に、最低水準のサービス提供の実際割合は、平

均で51.5％であって、統計的に有意に二つの静学的

モデルの予測（ ＝1 or 0.83）を下回った。第二に、

最低水準のサービス提供の割合（ ）の低さは評判

モデルを支持するものであって、多項ロジット・モ

デルで検定した結果、価格が高くなるほど最低水準

のサービス提供は減少する傾向が見られた。特定の

売り手─買い手間で継続的に契約がなされた例も、

評判の形成がなされた一つの証左として報告されて

いる。最後に、価格を従属変数、提示・提供された

サービス水準を独立変数とした ANOVAが実施され

た結果、提示・提供されたサービス水準はともに、

売り手が受領した価格に大きな影響があることが示

された。全体として、モラル・ハザードは怠業をも

たらし、エージェントは評判形成に関心があったも

のの、モラル・ハザードの問題を消し去るような評

判が確立することはなかった、と要約できるかもし

れない。研究は、第４節で議論されるように、実験

経済学の方法論自体に大きな影を投げかけるもので

もあったが、モラル・ハザードの問題を実証的に取

り扱った最初の実験研究という意義が失われるわけ

ではない。

DFLU（1985）は、DFL（1985）で明らかになった

モラル・ハザード問題のマイナスの効果を潜在的に

緩和すると考えられた、二つの制度的要因の影響を

調査した。二つの制度的要因とは、責任規定および

買い手による調査である。責任規定は DFU（1985）

で用いられた過失責任規定と同一のものであって、

設定された正当な注意の基準を下回るサービスを提

供した売り手は、生じた損失に対して責任を負った。

買い手による調査は、買い手に追加的な費用負担を

求め、買い手の効用を減少することになるが、売り

手が実際に提供したサービスの質を明らかにした。

基本的な設定では、損失の発生の有無という結果の

みが買い手に明らかになったのに対して、買い手に

よる調査があった市場では、買い手の経済厚生に影

響を及ぼす売り手の行動そのものも明らかにされた

のである。これらの操作以外は、実験市場はパラメー

タ値も含めて DFL（1985）でのものと同一であって、

結果を比較することで諸要因の追加がもたらす影響

をみてとることができる。

彼らは、DFL（1985）でと同じく、複数の競合す

る理論モデル（三つずつで計六つの静学的・動学的

モデル）を紹介しつつ行動予測を行っているものの、

要約すると、各市場の理論的予測は与えられたパラ

メータ値のもとで次のようになろう。買い手による

調査および責任規定がともに存在しない市場（No-

No市場）では、DFL（1985）でも報告されたよう

に、最低水準のサービスが常に提供される。買い手

に調査のオプションは存在しているが、なんら責任

規定が課されない場合（CI Only市場）、自らの評判15）

に関心がある売り手は最低水準のサービスを提供し

ないことから、モラル・ハザード問題は緩和される。

買い手による調査および過失責任規定がともに存在

する市場（CI/NLR）では、想定するモデルによって

違いがあったが、制度的要因が機能することによっ
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て、最低水準のサービスが提供される割合（ と表

記される）は１を下回ることが予測された。市場は、

調査の結果が公表されるのか（CI/NLR/PuD市場）あ

るいは調査費用を負担した買い手にのみ明らかにな

るのか（CI/NLR/PrD市場）で更に分けられ、理論的

な予測に変化はないものの、ある取引期間に起こっ

たことを公表するか否かが実験結果に影響するかど

うかが問われた。主要な結果は、表３–１にまとめら

れる。

ここで、最低水準のサービスの提供割合（ ）は、

全市場期間かつ複数市場の平均の数値を計算したも

のである。表中の市場の効率性とは、全プリンシパ

ルが危険中立的と仮定したさいに取引から達成可能

な最大の余剰のうち、どの程度を参加者たちが取引

から獲得できたかを測定したものである。

表から読み取られることは、興味深い。モラル・

ハザード問題を緩和するために設けられた制度的要

因は、確かに最低水準のサービスが提供される割合

を劇的に低下させる（二項検定により、１％水準で

統計的に有意差有）。買い手による調査および過失責

任規定が存在し、かつ調査結果が全市場参加者に公

表される場合、最低水準のサービスは市場からほぼ

完全に一掃される（CI/NLR/PrD ; 3.5％）。しかしな

がら、問題は単純ではない。パラメータ値は、最低

水準よりは高く設定された正当な注意基準に沿った

サービス水準の提供が、市場全体としてはもっとも

効率的であるように設定されていたが、モラル・ハ

ザード問題を緩和するための買い手の調査には費用

がかかることによって効率性を低下させる。表から

は、買い手による調査および過失責任規定という制

度的付加物が、全体としての効率性を改善するとは

限らないことが読み取れる。買い手による調査およ

び過失責任規定がともに存在するものの、調査の結

果は費用を負担した買い手のみに伝達される市場

（CI/NLR/PrD）では、市場の効率性は他と大きく離

れて最低の比率を示している。この結果は、設定さ

れた調査費用の大きさに依存するものといえるが、

実務上の問題を考察するにあたって、問題解決のみ

ではなく、全体の効率性を考慮する必要があること

を示している。また、どの理論モデルも、結果を完

全に説明するものではなく、ロジット・モデルを利

用した動学的なモデルの調査方法は興味深いものの、

本稿では触れることはしないものとする。

3–2 Dopuch et al.（1989）および Wallin（1992）

の研究

Dopuch, King andWallin（1989、以下 DKW1989）

およびWallin（1992）は、図３–２で示されるような

タイムラインで実験を実施している。研究はともに、

企業の開示に対する信憑性を創出するメカニズムと

しての監査需要を調査するためにラボラトリ市場を

用いる。DKW（1989）での実験市場の流れを、図に

沿ってみていくこととする。

彼らの市場では１人の売り手16）と３人の買い手が

存在し、買い手／期間によって異なった再売却価値を

有する資産が毎期１単位だけ取引された。まず売り

手は、資産のタイプに影響を及ぼす投資意思決定を

する（①）。決定は、投資をするかしないかの２段階

のみであって、投資をすることは高品質の資産とな

る確率を増大したが、追加的な費用を売り手に課し

た。自然は、売り手の投資決定を受けて、提供され

る資産のタイプを高品質または低品質の２段階で確

率的に決定する（②）。資産のタイプが高品質である

と、最終的な買い手が購入した場合に正の再売却価

値である確率が高くなった。資産タイプについて、

売り手は買い手たちに対して開示を行う（③）。開示

の意思決定は、「高品質」、「低品質」あるいは「どち

らか」の３種類であって、売り手は②で低品質の資

表３–１ DFLU（1985）の結果

No-No CI-Only CI/NLR/PuD CI/NLR/PrD

最低水準のサービスの提供割合（ ） 60.9％ 39.1％ 3.5％ 19.5％

市場の効率性 53.1％ 59.4％ 55.4％ 26.2％
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産が得られたとしても「高品質」と開示できた。い

わゆる「虚偽開示」が可能な設定であったわけであ

る。売り手の開示を受けて、買い手は資産を購入す

べくビッドを提出する（④）。第二価格封印入札制度

（2nd price sealed-bid auction institution）が採用され、

３人のうちもっとも高いビッドを提出した買い手が、

２番目に高いビッドの価格で資産を購入した。最後

に、自然がその期の資産の状態を②で決定された確

率にしたがって決定し、市場参加者全員の利得が明

らかとなる（⑤・⑥）。モデルの設定において、買い

手に公表される情報は最終的な資産の状態のみで

あって、売り手の努力および売り手の開示の真実性

は明らかとならないので、モラル・ハザードおよび

逆選択の問題が生じることとなる。

DKW（1989）は、上記の設定でラボラトリ実験を

企図し（市場Ａ）、基本的な設定をベンチマークとし

て二つの操作を追加した市場を構築した。第一に、

タイムライン③で売り手がなす開示に信憑性を与え

るメカニズムがモデルに加えられた。メカニズムは

２種で、投資意思決定前に開示に対する立証システ

ムの購入を売り手が可能であったもの（市場Ｂ）、あ

るいは代替的に、買い手が利用可能な情報システム

の購入が可能であったもの（市場Ｃ）であった。ど

ちらの市場参加者が費用を負担し、よって自らの利

得を減少させるのかという差異はあったものの、両

メカニズムとも購入されれば完全に売り手の開示情

報の正確さの程度を明らかにした。会計実務上、こ

れらは監査を購入するケースに類似した点があると

いえる。第二に、一般的にたいていの実験研究にお

いては、ある取引期間が終了するごとに参加者の利

得が明らかにされるが、別に５取引期間ごとにしか

タイムライン⑤で決定される利得が自然によって明

らかにされない市場（A′、B′、C′）が設定された。

現実世界に存在する市場では、結果の公表にタイム・

ラグがあるのが一般的であると考えられたため、操

作は付け加えられたとされる。

DKW（1989）においても、競合する複数の理論に

よるモデルの均衡予測が与えられたパラメータ値に

ついて計算され、売り手による投資決定・開示決定・

立証システムの購入決定およびそれぞれの関連、買

い手による情報システムの購入、および社会的便益

の大きさについての仮説が提示される。主たる関心

は、ベンチマークである市場Ａにおいてモラル・ハ

ザードや逆選択の問題が生じるのかということ、開

示に信憑性を与えるメカニズムが問題をどの程度緩

和するかということ、および市場取引の結果の公表

にタイム・ラグがあることが結果に影響を及ぼすか

どうかということなどであった。

彼らの市場からの主たる結果は三つである。第一

に、開示に信憑性を付与しうるメカニズムが利用可

能でなかったベンチ・マーク市場では、モラル・ハ

ザードおよび逆選択の問題ゆえに市場の失敗が引き

起こされ、それは結果の公表にタイム・ラグがある

市場において顕著であった。すなわち、経営者は市

場Ａ（メカニズム無、結果公表のタイム・ラグ無）

においては65％の割合で投資を実行したが、市場A′

（メカニズム無、結果公表のタイム・ラグ有）では

23％の機会にとどまった。第二に、開示に信憑性を

与えると考えられたメカニズムとしての立証システ

ムおよび情報システムの購入は、全取引期間からの

データでは統計的に有意な差が存在しなかったもの

の、40回繰り返された後半の20取引期間のデータで

は立証システム購入（市場Ｂ：79％）対情報システ

ム購入（市場Ｃ：58％）と二項検定によって１％の

有意差が検出され理論的な予測と一致する。ただし、

情報システム購入の公共財的性質、すなわち誰か一

人の買い手が購入すれば全員に便益がもたらされる

ことから、市場Ｃでは情報システム購入はゼロと予

測されていたため、結果はこれに反するものである。

最後に、経済的効率性のレベル、投資を実行する頻

①売り手が投資

意思決定

②自然が商品の

タイプ決定

③売り手が開示

決定

④買い手が資産

購入のビッド

⑤自然が利得を

決定

⑥分配が決定

図３–２ DKW（1989）およびWallin（1992）のタイムライン
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度および真実の開示の割合は、開示に信憑性を与え

ると考えられた二つのメカニズムでは差がなく、ま

た DFLU（1985）でのようにシステム購入の費用の

ネットで経済的効率性が捉えられたさいには、特に

なんらメカニズムが存在しなかった市場Ａが最高で

あるとの結果が得られている。

DKW（1989）ではまた、結果の公表にタイム・ラ

グがあった市場でのみ、統計的に有意な監査需要が

他市場と比較して知見された事実に注目すべきで

あって、実務上なんらかの含意が存在しているかも

しれない。

Wallin（1992）は、図３–２のタイムラインで、１

経営者の開示に信憑性を与えるメカニズムとしての

監査の有無、および２売り手が投資を実行しなかっ

た結果として買い手に事後的な損失が生じたさいに

は、訴訟によって損害賠償責任が売り手に課される

制度（legal recourse）の有無を操作し、２ぉ２のセ

ル・デザインを創出している。実験の方法は、二つ

のセルへの参加（第１シリーズ）、参加者間での役割

間のローテーション（第２シリーズ）、および25回

の取引の後は確率的な終点を有したこと17）等を除い

ては、DKW（1989）と同一であった。

Wallin（1992）では、ともに売り手の開示の信憑

性を明らかにして買い手の意思決定に資する二つの

制度の有無が操作の対象となったものの、監査は事

前の情報の正確性の保証するものであるのに対して、

損害賠償責任は事後的に買い手を救済する制度であ

るところに差異が存し、監査および /または法制度

が存在するさいの参加者の行動を比較することが研

究の目的であった18）。

リスク中立かつ努力回避的な売り手を仮定すると、

監査および /または法制度はともにコストのかかる

投資の割合を増加させ、よって経済的効率性を上昇

させると予測された。また、両制度とも利用可能な

市場においては、与えられたパラメータ値で売り手

は監査購入を控えて事後的な法制度のほうを用いる

とも予測された。

結果は、予測を支持するものであった。すなわち、

監査および /または法制度は、それらがない市場よ

りも、それぞれ32％および15％のコストのかかる投

資の割合を増加させた。監査サービスは全体で50％

が購入され、市場での価値の存在を示すものであっ

た。監査および法制度がともに利用可能であった市

場においては、監査購入は32％にとどまり、予測を

支持する結果を得たものの、統計的に有意な差はな

かった。真実の開示は、監査によって統計的に有意

な影響を及ぼされなかったものの、損害賠償責任を

加えた法制度が存在した市場では真実の開示を引き

出した。最後に、監査、法制度あるいは両方の追加

は、経済的効率性を増大させ、それは売り手の投資

水準の上昇および資源の効率的な配分によるもので

あった。

Wallin（1992, p. 144/146）が繰り返し言及するよ

うに、もっとも効率性が高い市場が現実に存在して

いる制度と類似しているとの事実は興味深いもので

ある。ただし、真実の開示を引き出したのが、監査

ではなく、事後的な損害賠償責任への売り手の恐怖

であったことも、重要な結果として認識する必要が

あるといえよう。

3–3 Dopuch and King（1992）の研究

Dopuch and King（1992）の実験研究のタイムライ

ンは、図３–３で示される。彼らの実験デザインは、

３–１節および３–２節で跡付けてきたものとは相違

する点があり、各市場は２人の立証者（verifier：監

査人を想定、以下括弧内は全て同じ）、２人の売り手

（経営者）そして４人の買い手（投資者）で構成され

た。三つの利害関係者間の相互作用で進む市場の流

れは、次のようであった。

まず、２人の立証者はそれぞれ提供する立証の価

格を売り手にオファーする（①）。立証とは、売り手

の開示の正確性を買い手に示すために行われる証明

行動である。売り手は、どちらか一方のオファーを

受容するのか、あるいはどちらのオファーも拒絶す

るのかを決定する（②）。オファーが受容されると、

契約が成立し、売り手は立証者に支払いをなすこと

となる。次に、売り手が投資意思決定を行う（③）。

投資は、コスト０のものと、追加費用を必要とする

が次段階で自然が決定する資産の価値が高いもので

ある可能性を高めるものとの２種類（それぞれ IN・
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IYで示される）のうちから選択される。投資決定を

受けて、自然がその取引期間の資産価値を売り手に

知らせ、売り手は開示決定を行う（④）。資産価値

は、高品質または低品質いずれかであって、高品質

の資産ほど購入する買い手に高い利得をもたらす可

能性が高いものであった。開示にあたって、売り手

は資産価値が高品質であれば「高品質（qh）」と開示

する選択肢しか有さないが、低品質の場合は「高品

質（qh）」あるいは「低品質（ql）」のいずれも開示

できる。すなわち、虚偽の開示が可能である。立証

者が②で雇用されていれば、立証者は、売り手の開

示の検証を実施する（TY：コスト＞０）か、立証活

動を実施しない（TN：コスト＝０）のいずれかを決

定する。立証は、コストをかければ完全になしうる

と想定されており、資産の買い手に対して売り手の

開示への「同意」または「非同意」についての意見

を示した報告書が提示された。買い手は立証者の雇

用、売り手の開示、および売り手の開示を受けて（雇

用されていれば）立証者が提示する報告書という三

つの情報をもとに、資産購入のためビッドを提出す

る（⑤）。最後の段階で、資産からもたらされる利得

を、高品質または低品質という資産タイプについて

与えられた確率に基づき、自然が決定し、かつルー

ルに沿って、ある特定の取引期間の利得が決定する

（⑥）。各市場では、上記①～⑥で構成される一取引

を、20回繰り返し実施してデータ収集がなされた。

タイムラインでは、図３–２のものに、新たに最初

の段階として売り手のなした開示内容を検証する主

体として、図３–３では立証者が加わっている。しか

し、DKW（1989）およびWallin（1992）の研究とは

異なって、立証者はコンピュータあるいは実験者が

担うのではなく、実際にヒトである参加者が担当し

た。さらに、売り手との契約とはなんら関係がなく、

自らの立証サービスについて怠業をし、自らの効用

を下げるもととなる立証費用を最小化するインセン

ティヴが立証者にはあるという設定のため、非常に

複雑なものとなっている。

Dopuch andKing（1992）は、基本的な設定（責任

規定無：No-LR19）とする）をベンチマークとして調

べ、それから最終段階（⑥）のあとで立証者に課さ

れた二つの損害賠償責任の影響について検証してい

る。二つの責任既定とは、前述の DFU（1985）の過

失責任規定（NLRとする）および厳格責任規定（SLR

とする）である。過失責任規定の市場では、１資産

価値は高品質であると売り手が開示（qh）、２立証者

が雇用、３資産からの利得が購入した買い手にとっ

て０、および４買い手は一定以上の金額で購入との

四つの条件を全て満たしていれば、損失を被った買

い手は立証者を訴えることができ、立証者の提供し

たサービスが明らかにされ、立証サービスを提供せ

ずに立証費用を抑制していた立証者（TNを選択）は

損害賠償責任を負うこととなった。厳格責任のもと

では、同じ４条件が満たされれば、立証サービスの

提供いかんに関係なく、生じた損害（＋訴訟費用）

を立証者が支払わなければならないという設定で

あった。

Dopuch andKing（1992）は、当時アメリカで監査

業界への批判として一般的であった、監査業界が提

供しているサービスは十分なものではない、との意

見に対応し、監査責任の厳格化が是か非かを調べる

ことを実験の目的としていた。

他の実験研究と同じように、モデルにパラメータ

値を与えて計算した各責任規定間での均衡予測の比

較によって、彼らは六つの仮説を提示している。簡

単に挙げると、立証者のオファーが最大であると予

測されるのは SLRであって、以下 NLR、No-LRと

続く（仮説１）、売り手が立証者を雇用する頻度は、

SLRおよび NLRのもとでは100％であるが、No-L

①立証者が

オファー

②売り手が①の

受容を決定

③売り手が投資

決定

④売り手が資産

価値を知って

開示

⑤買い手が

ビッド提出

⑥自然が分配を

決定

図３–３ Dopuch and King（1992）のタイムライン
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では０％である（仮説２）、コストのかかる投資

（IY）をする頻度は、仮説２と同じく、SLRおよび

NLRのもとでは100％であるが、No-LRでは０％で

ある（仮説３）、立証者がコストをかけて立証活動を

行う（TY）頻度は SLRのもとでは100％であるが、

NLR市場では91％、NO-LR市場では０％である（仮

説４）、高品質との開示（qh）かつ「同意」との報告

書が提示された場合の買い手の価格付けの大きさは、

SLR、NLRそして No-LRと続く（仮説５）、および

三つの制度の効率性は SLRおよび NLRで等しく、

No-LRは両者よりも低い（仮説６）というもので

あった20）。

Dopuch and King（1992）の結果は、仮説１および

仮説５を支持し、仮説３および仮説４を部分的に支

持したとするが、仮説２および仮説６は支持しない

ものであった。すなわち、オファーの大きさは予測

どおりに No-LR＜NLR＜SLRの順であって、パラメ

トリック検定・ノンパラメトリック検定のいずれで

も１％水準で有意差を検出したほか、買い手による

オファーの大きさも予測された通りであった。ただ

し、コストのかかる投資の頻度では45％の No-LRと

68％であった SLRとの間に統計的有意差はなく、立

証者の立証行動の決定についてもNo-LRが８％と最

低であったことは予測どおりであったが、予測とは

異なって NLRでは75％、SLRでは70％という比率

で仮説は支持されていない。最後に、立証者の雇用

は、０％と予測された No-LR市場において61％が

実際にはなされ、かつ100％の雇用が予想されたSLR

市場では48％のみの雇用にとどまったこと、さらに

市場効率性は各費用をネットで計算すると三つの制

度間で統計的に有意な差はなく、明確とはいえない

結果をもたらすこととなった。

Dopuch and King（1992）の実験では、複雑な設定

と相俟って、複雑な戦略を参加者たちも適用したこ

とが得られたデータから読み取られ、解釈を難しく

しているものの、二つのことはデータからの実務へ

のインプリケーションとしていえるかもしれない。

一つは、厳格な責任を監査人に対して課すことは、

社会的に便益があるとはいえないかもしれない。も

う一つは、仮説４の部分的支持および仮説２の不支

持から、事後的な損害賠償責任の制度は、監査人に

費用便益の比較をさせるように働くため、翻って立

証者を雇用する経営者のインセンティヴに大きく影

響を及ぼすかもしれない21）。

Dopuch, King, and Schatzberg（1994、以 下 DKS

1994）は、Dopuch and King（1992）の実験デザイン

の枠組みを用いて、当時アメリカで進展中であった

監査法人の社員が連帯または分担して、企業経営者

とともに投資者の側に発生した損害に対する責任を

分担する制度を考察する。彼らの市場の操作では、

図３–３のタイムラインの⑥のあと、資産が実際に低

配当であったとすれば、購入した買い手は資産につ

いてある制度では報告した立証者のみを、また別の

制度では立証者に加えて資産の売り手をも、損害賠

償を訴えることができるというオプションが追加さ

れた。責任分担の制度は三つであって、立証者のみ

の責任（verifier only liability : VOL）では実施するテ

ストが売り手の資産タイプを明らかにしなかった場

合には立証者のみに責任を負わせ、立証者および売

り手 の 分担 責 任（verifier and seller proportionate

liability : VSL）では立証者と売り手が買い手の損失

に分担して責任を負い、また立証者の比例的な責任

（verifier proportionate liability : VPL）では立証者のみ

が責任を負ったものの、それは発生した損害のうち

自らの負担分のみであって損害すべてに対してでは

ない。損害分担責任が異なると、各プレーヤーの戦

略的な選択、翻って富の分配に影響を及ぼすと予測

された。実験デザインとしては、他に売り手・買い

手・立証者ともに３名の参加者で一市場が構成され

たこと、および立証者の調査水準が２段階から３段

階へと増加したことが、Dopuch and King（1992）の

デザインとの主たる差異であった。

彼らは、厳密な証明から導かれた仮説およびパラ

メータ値をモデルに組み込んで解いた均衡値を、

VOL、VSLそして VPL各３市場からのデータに基

づいて検証する。主要な仮説としては、売り手がコ

ストのかかる投資をする頻度は、三つの責任規定間

で変化はなく100％であること（仮説１）、売り手の

真実開示の割合は、VSLが最高であとの二つの VOL

および VPL間での差はないこと（仮説２）、立証者
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は常に三つの段階のうちの二番目の水準の調査を実

施する（仮説４）、買い手は損害賠償訴訟が可能であ

れば常に訴を提起する（仮説６）、および経済厚生は

VSLで最も高く、他の VOL・VPL間での差異はな

い（仮説７）というものである。

結果は一般に上記の仮説を支持するものであった

とされる。すなわち、コストのかかる投資の比率は、

VSL（全20期間について99％）と VOL（79％）・VPL

（84％）では統計的に有意差が存在したものの高い

比率であって、売り手による虚偽の開示は VOL（88

％）・VPL（97％）と比較して VSL（46％）は有意

に低いもので、一部 VSLにおいてより低い水準の立

証サービスが提供されたものの三つの段階のうちの

二番目の水準の調査が一般的な市場における傾向で

あった。また、全20期間を通じると、VSLでの経済

厚生は、他の二つの制度と比べて高いものであった。

しかしながら、仮説６は、買い手は訴を提起できる

さいにも提起しないことをしばしば選択したため、

支持されなかった。著者たちは、敗訴したさいに支

払わなければならない法廷費用のため、提訴が魅力

的ではなかったかもしれないと説明している。

現在のところ、わが国では、虚偽の財務諸表の提

供によって投資者が損害を被った場合に、適正な財

務諸表を市場に提供する役割をいわゆる「二重責任」

のもとで分担した監査人と経営者が、どのように共

同で責任を負うべきかという議論はないように思わ

れる。しかしながら、監査および企業統治の論点を

国の政策として考える必要が生じたさい、DKS（1994）

がデザインした実験は、数学的に厳密な議論および

経済厚生まで含めた検証という面で魅力あるものと

いえよう。

3–4 その他関連する研究

学術研究ではない、すなわち参加者たちにパフォー

マンスに応じた金銭支払いを通じてインセンティヴ

を与えるという実験経済学の大原則に沿ったもので

はない22）が、最近の Boylan（2000）は、興味深いク

ラス・ルーム実験を報告する。Boylan（2000）では、

Akerlof（1970）のレモン・モデルをアレンジした複

数の売り手─買い手が商品の口頭オークションに参

加するという実験市場が構築された。売り手たちは、

「高」または「低」のどちらの品質の製品を生産する

かを決定し、製品は買い手たちによってオークショ

ンで競り落とされる。製品は高品質であるほうが、

買い手に対して高い効用を与える可能性があるが、

高品質の製品を生産することはより高いコストを売

り手に課し、よって売り手の効用を下げる。市場Ａ

と呼ばれる監査のない市場においては、売り手は自

らの生産意思決定を買い手に知らせることができな

いため、いかに収益性が高くとも高品質の製品生産

にかかった追加コストを補填するほどの収入が得ら

れず、よって高品質の製品は市場から駆逐されると

予測された。市場Ｂでは、売り手の販売しようとし

ている製品の品質を明らかにする監査が導入された。

Boylan（2000）実験の目的は、教室内で二つの実験

を実施することで、監査が果たす役割を受講生各位

に示すことであった。

結果は、金銭の支払いを伴わなかったという理由

によって、前サブ・セクションまでの研究とは別に

考える必要があるが、効率性、市場価格および買い

手の利益の面で、顕著な差異、すなわち市場Ｂでは

改善および上昇がみられたと報告される。

最新の学術研究からすると、実験デザインは単純

なものとなっているが、監査を教育するものが新た

な教育手法として利用するには魅力的なものである

かもしれない。

４ 議 論

前節では、1980年代半ばから十数年に亘って蓄積

されてきた、この分野での実験研究について跡付け

た。Boylan（2000）を除く７本の論文は、１標準的

なプリンシパル─エージェント関係の理論モデルに

実験的アプローチを適用したもの（DFU 1985）、２

経営者の（開示を含む）行動に信憑性を与えるメカ

ニズムとして、社会における監査の需要の源泉を考

察した研究（DKW1989）、３各関係者に課された責

任規定およびプリンシパル─エージェント関係から

もたらされる諸問題の緩和のために設定された制度

が市場に与える影響を検証したもの（DFU 1985、
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DFLU 1985、およびWallin 1992）、そして４投資者

（株主）─監査人─経営者という３者が関係するより

複雑な設定の下で１～３の問題を考察したもの

（Dopuch andKing 1992および DKS 1994）に、分類す

ることができる。それぞれ実験研究は興味深いもの

があるが、しかし、Mendelson（1985, p. 821）およ

び Chow（1989, p. 135）が指摘し、かつ容易に気付

かされることがある。すなわち、この分野の実験研

究はいまだ多くの未開拓の領域が存し、実験研究者

が望むならば、新規にやるべき余地は潤沢に残され

ているといえる。また、各研究者が異なった実験デ

ザインを用いて、関心のある論点を問うてきたため、

体系的な知見ではなく、各実験結果からの仮説およ

び命題の支持・不支持の知見が蓄積されてきている。

われわれ実験者にとって、実験の実施にかかる労力

や金銭といった投入資源は膨大なものがあるものの、

いまだ実施されていない実験デザインだけではなく、

既に実施された実験デザインについても追加試行を

する必要があるように思われる。

本節の議論では、したがって、個別の実験の詳細

についてのサーベイは前節までで実施したものにと

どめ、一連の実験群の成果について現在までの知見

としてまとめる作業は実施せずに、プリンシパル─

エージェント関係および監査環境に関連してなされ

た実験について、様々の視点から論じていくものと

する。前節でサーベイした実験には、DFU（1985）

には Mendelson（1985）、DFLU（1985）には Young

（1985）、DKW（1989）に は Chow（1989）、Wallin

（1992）および Dopuch andKing（1992）には Boatsman

et al.（1992）と DeJong et al.（1992）、DKS（1994）

と Kachelmeier（1994）のようにディスカッション論

文が付け加えられており、かつ実験経済学と監査研

究についての Smith et al.（1987）は、関連する論点

の興味深い議論を提供している。実証研究の論文の

あとに、ディスカッションが付け加えられることは

会計学の主要ジャーナルにとって珍しいことではな

いものの、われわれが第３節でみてきた研究が数多

くの論議を発表当時に呼んだことをうかがわせるも

のである。本稿での議論は、当時の議論を紹介しつ

つ、プリンシパル─エージェント関係および監査環

境の実験研究を、Young（1985）で行われたように

理論モデルの実験モデルへの展開、実験デザイン、

そして結果の解釈の三つに分けて実施していく。

理論モデルの実験モデルへの展開に関する問題と

して、繰り返し指摘されるのは、危険中立性の仮定23）

および実験市場の利用である。すなわち、前者は、

理論モデルでは各主体の効用が危険中立的であるこ

とを仮定しているものの、現実にヒトである参加者

は自らの最終利得に不確実性が存在するとすれば、

危険回避的に行動するかもしれず、あるいは多額で

はない実験での報酬を考えると危険愛好的になるか

もしれない。危険選好は、第３節で扱われたモデル

の予測にとっては、決定的な要素であったのである。

実験研究において、危険選好は、例えば King and

Wallin（1990）などで計測されているものの、明確

な結論を得るに至っていない難しい問題である。実

験市場の利用の問題とは、理論モデルが相対取引（本

稿の注８）参照）環境を想定しているのに対して、市

場環境として実験モデルが構築されていることにあ

る。こうした変更は、プリンシパル・エージェント

それぞれの間での競争から、均衡値に近い結果を得

ることを目的としたものと思われるが、Young

（1985, pp. 121–122）が指摘するように、理論モデル

に沿った相対取引での研究のラインも要求されるか

もしれない。また、市場環境をラボラトリに設定す

る場合には、現実の市場にもある「参入と退出」の

オプションが参加者に与えられるべきかもしれない

と指摘される（Chow 1989）ものの、参入・退出の

オプションの追加は、実験のあらゆる統治24）を恐ろ

しく複雑にするであろう。現実問題として、参加し

ないことを選択した参加者にどのように報酬を支払

うべきであろうか、かつ市場が成立しない場合の対

処方法はルールとしてどのように対処するかという、

実験のデザイン上頭を悩ませられると考えられる問

題もある。

実験デザインについても、指摘がなされる。例え

ば、DKW（1989）とWallin（1992）では、第二価格

封印入札制度が商品の売買にあたって用いられてい

るが、一般には第一価格封印入札制度が用いられる

ことから、ディスカッサントたる Chow（1989）お
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よび Boatsman（1992）から、結果を現実世界に適用

するさいの問題点などが指摘されている。また、タ

イムラインで示された１回の取引を複数回実施する

ことから、妥当性および何回実施すれば均衡に到達

するに十分であるのかという議論は、この分野の実

験においても、他の分野の実験経済学の方法論を扱っ

た研究（例えば、Berg et al. 1990参照）と同様にな

されている。さらに、予め実験のセッションの終了

回を知らせることで、最終期に近づくにつれて、戦

略的な行動がなされることがあったこと（例えば、

DKS 1989）なども、セッションが終了する回を確率

化するなどのデザインが要求される実験が存在する

かもしれないことを示唆している。しかしながら、

単一期、有限回あるいは無限回（確率化された終点

を含む）の実験というのは、当該操作のみで違った

種類の実験として扱われるべきものかもしれない。

しかしながら、これらすべてに対応する、また理論

が特定しない設定については、実験者自らが設定す

る必要があるが、参加者の信念を反映した行動を引

き出すことには困難が伴うのは疑いない。

三番目の解釈についても、第３節のサーベイの段

階では省略してきたものの、議論すべき点が存在し

ている。第一に、実施された実験市場の数は多いも

のではなく、したがって、観察されたデータ総数も

限定されている。さらに、均衡に収束したとは考え

られないもの、および複数設定された市場によって

大きく異なった結果が得られている実験も存在して

いる。われわれは、特に後者の市場毎の結果の差異

をいかにして解釈すべきであろうか。第二に、

Boatsman et al.（1992, p. 150）が指摘するように、理

論モデルの予測と実験結果の乖離がみられた場合、

理論が誤っているのか、あるいは実施された実験が

理論モデルの特定の教え（precepts）が満たされな

かったのか、どちらかわれわれが判定することは困

難である。実験結果が、特定の事象の発生確率につ

いて100％あるいは０％といった極端な予測を支持

することは殆どないというのは、実験経済学ではよ

く知られている。しかし、予測と大きく異なった結

果から、何らかの教訓は引き出し難い。

現実世界への実験結果のインプリケーションとい

う点でも、同様にいくぶん否定的なトーンでの議論25）

が続いている。実験の設定が現実世界と類似しない

ことから、結果の適用可能性が多くの局面で問われ

ているのである。現実性（リアリズム）の問題につ

いての議論は、上枝（2002, 114–116頁）で行ってお

り、紙幅を割くことはしないものの、この分野の実

験研究が即座に実務問題へのインプリケーションを

与えることを考え、現実世界との実験デザインの相

違を逐一挙げていくことは、実り多いものではない

ことであろうと考える。

それでは、これら全ての根源的な要因は何である

かと考えると、「複雑性」に行き着くように思われ

る。上枝（2002）の後半では、開示関連文献、すな

わち「なぜ企業は情報開示を行うのか」という問題

への妥当な解答を得ようとデザインされた一連の実

験群を取り上げ、われわれ自身も同様の論点を問う

べく実験を実施してきた（例えば、Ueeda and Takao

2003および上枝 2003）。開示関連の実験と比較して、

第３節で取り上げた実験研究のもととなった実験の

デザインは、非常に複雑なものである。単純なデザ

インの実験において同一の取引の試行を十数回以上

反復することは、参加者にとって飽きをもたらすこ

とがある。しかしながら、第３節のいくつかの実験

研究のように、インストラクションまで含めて仔細

に読み進めていかなければ理解できない複雑性を

もった実験デザインは、参加者に構造を理解させら

れたのかという疑問を抱かせるものでもある。例え

ば、Dopuch and King（1992）は、市場の複雑性ゆえ

に、インストラクション後に、実験セッションの構

造の理解度を問うクイズを出題するフェイズを別に

設け、パフォーマンスに応じて支払いをなしている。

また、複雑性の問題は、ほぼ全てのディスカッサン

トが指摘するところであって、先に述べた議論の的

となる論点の多くはここに起因するものであるとい

える。複雑性を保ったまま、実験デザインをより精

緻なものにしていくアプローチも一方では存在する

であろう。しかしながら、例えば Boylan（2000）が

教育目的のために採用したように、簡単な実験モデ

ルから始めるというアプローチも、他方では考えら

れないであろうか。実験経済学が、この分野のモデ
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ルの発展のための潜在的能力を提供できることに異

論を唱える論者はいないものと考えられる。ただし、

それを発揮する方法として、理論モデルの複雑性を、

実験の統治や解釈が容易になる程度へと単純化され

たところにまでブレーク・ダウンし、微細な知見の

蓄積によってモデルが機能する必須の要因について

の理解を深めていくことを選択する道筋が存在し、

最終的にはそうしたアプローチからもたらされるイ

ンプリケーションは大きいものであるかもしれない。

これが、われわれが論文およびそのディスカッショ

ン論文を読んで、自らの経験を照らし合わせて主張

したいことである。各実験が、理論モデルの検証を

企図してデザインしているところは、分野を越えて

応用・展開可能なアイデアにみちている。しかし、

会計学への十分な貢献として一般にはとらえられて

いないであろうところに、われわれは目を向けるこ

とが必要かもしれないと考えられるのである。

５ まとめ・要約

言うまでもなく、理論の発展にとって、理論モデ

ルに沿って計画された実証研究が存在することは、

重要な要素である。それは、本稿で取り上げたプリ

ンシパル─エージェント関係および監査環境の分野

に限られない。しかしながら、理論モデルについて

書かれた論文を読んで、われわれが容易に気付かさ

れるように、理論の検証にあたって必要とされる適

切なデータは、現実の世界には存在せず、あるいは

研究者にとって入手可能ではないかもしれない。こ

うした場合に、実験研究者自らが理論モデルに沿っ

て実験モデルを構築し、実験デザインを設定して、

ヒトである参加者を用いて実施するとの実験の手法

に依れば、現存しなかったデータは新たに創出され、

理論モデルの実証的な検証が可能となるかもしれな

い。本稿において、第２節でわれわれは、実験経済

学のアプローチが分野の実証において貢献する潜在

的能力を有していることを示し、具体的に実験によっ

て取り扱われてきた論点について説明した。第３節

では、1980年代半ば以降に欧米の主要ジャーナルに

掲載された論文を、タイムラインの類似によってサ

ブ・セクションに分けて取り上げ、各研究を「問題

意識⇒実験方法⇒仮説⇒主たる結果」という流れで

跡付ける作業を行った。取り上げられた研究の論点

は、標準的なプリンシパル─エージェント関係の実

証研究、社会における監査の需要の源泉について考

察した研究、発生しうる問題の緩和のために設定さ

れた諸制度が市場に与える影響を検証したものと

いった点から、分類可能である。第４節では、（個々

の実験ではなく）この分野の実験研究全体を対象と

して、議論されてきたところをまとめた。いくぶん

否定的なトーンを纏ってなされたディスカッション

の行き着く先は、実験モデルおよびデザインの複雑

性ではないかというのが、われわれの主張である。

実験経済学のアプローチには、取り扱うのに微妙あ

るいは複雑な問題が内在している。実験はシミュレー

ションではないし、ある特定の均衡予測値を確かめ

る能力に長けているとはいえない。また、実験デザ

インを現実世界に近いものにすることからもたらさ

れる功罪は、慎重に論じられるべきである。まずは、

理論モデルにとって必須の要因のみを取り上げ、もっ

とも単純化された方法によってプリンシパル─エー

ジェント関係および監査環境の一連の実験が行われ

ることが、実験経済学の手法が潜在的能力を発揮し

ていくために求められるかもしれない。

理論モデルの発展および現実の経済環境への応用

として、プリンシパル─エージェント関係から生じ

る問題の探求は、重要な課題と思われる。また、近

年の監査を巡る経済環境に鑑みると、監査業務の品

質管理、継続企業の前提および減損のような不確実

性を有する情報の監査、2004年３月期決算からの監

査報酬の開示、標準監査報酬規定の廃止、公認会計

士試験制度の改革、そして世界的な不正会計問題の

勃発を受けての規制の動向等々、実務上の問題が山

積している。適切にデザインされた実験研究は、こ

れらを含む経済事象のより一層豊かな理解をもたら

し、理論や実務問題に貢献していくことが期待され

る。本稿で扱ったプリンシパル─エージェント関係

および監査環境の実験は、企業の開示関連分野の実

験を実施してきたわれわれにとって、主たる研究対

象としているものではない。しかしながら、本稿で
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扱った魅力的な実験を念頭に置いて、距離的に近し

い関連分野として、今後そのエッセンスを組み込み

あるいは重複する領域を扱いつつ、われわれなりの

研究を進めていければと考えている。

注
１）本節の記述は、丸山・成生（1997）、Salanié（1997）、

Rasmusen（1989）および清水・堀内（2003）を参考にして

いる。

２）その他、組織内部の上司─部下の関係も、われわれが関

心をもつべきプリンシパル─エージェント関係の一例であ

る。

３）もちろん、監査の必要性を論じるのは、それほど容易で

はない。本節では、プリンシパル─エージェント関係の枠

組みで説明すれば、という限定詞を付けることが求められ

よう。監査の経済的役割を多角的な視点から論じたものと

しては、Wallace（1986）を参照。

４）したがって、Haynes and Kachelmeier（1998）などが対象

とする、心理学理論をベースにした実験研究は、本稿の検

討対象ではない。

５）会計学における実験研究の方法論について、詳しくは上

枝（2002）を参照されたい。

６）Rothは、実験が用いられる三つの側面を明示し、政策決

定者との対話である「王子の耳にささやくこと」のほかに、

理論モデルを調査した実験研究の結果から新たな理論モデ

ルが構築される「理論家との対話」、および理論モデルでは

扱われていないが参加者の行動に影響を及ぼすと考えられ

る要因を変化させて実験結果を調査する「事実の探索（ま

たは意味の探索）」であるとしている（Kagel and Roth 1995,

pp. 22–23参照）。

７）タイムラインは、実験モデルの構造を示すためによく用

いられる。本稿では、各実験のタイムラインを示してデザ

インを説明している。このほか、Chow（1989, p. 131）のよ

うに、より詳細に各実験の統制群の操作をも示したフロー・

チャートとして実験が説明され、あるいは Wallin

（1992, p. 124）のようにゲーム木が用いられるケースも存

在するようである。

８）各理由の詳細については、上枝（2002）を参照されたい。

９）１対１の相対取引ではないという意味で、実験における

重要な差異である。

10）ここでの設定は、予算上の不利差異についてどの程度ま

で管理者が責任を負うかという管理会計上の問題に適用す

ることも可能であるとし、全ての差異に対して責任を負う

のが厳格責任規定であるのに対して、管理可能差異にのみ

責任を負うのが過失責任規定であるとも指摘されている

（Ibid. p. 755, footnote 2）。

11）簡単な数学モデルは、DFU（1985）の第２節を参照のこ

と（pp. 755–758）。エージェンシー関係・監査環境の実験

研究のモデルの問題についての議論は、次節で触れるが、

本稿において詳細を記載することは、どの研究についても

行っていない。

12）均衡状態は、平均期待利益が０～５￠であることと定義

された。「参加者はしばしば、ゼロの利益を稼得する取引を

なすのはうんざりするが、５￠銅貨の利益があればこうし

た嫌気を克服するに十分である」（Ibid. p. 767）との記述は

興味深いものといえよう。

13）パラメータの値が変更された他、自然が決定する損失の

発生が「前もって決定された（preselectd or presequenced）」

という実験実施上の変更がある。DFU（1985）では、損失

の発生確率はビンゴ・ケージからのボールの引き出しによっ

た。実験経済学において、重要な論点と考えられるものの、

本稿では深くは扱わない。議論については、DFL（1985, p.

810, footnote 2）、Mendelson（1985, p. 821）および DFLU

（1985, p. 84, footnote 6）を参照。

14）いわゆる「後ろ向き帰納法（backward induction）」が用い

られるため、ナッシュ均衡では評判が形成される余地はな

かった。

15）DFLU（1985）によると、評判は、エージェントの将来

の行動に関してプリンシパルのもつ期待と定義される。

16）売り手間の競争の問題は、したがって、本研究の設定に

おいて存在しないこととなる。

17）二つのサイコロを振って、出目が揃えば終了するルール

であった。確率は、
1
6となる。

18）二つの制度の特徴がもたらした結果の差異については、

Wallin（1992, p. 145）に興味深い記述がみられる。

19）No-Liability Ruleの略。

20）これらの予測は、他の実験研究におけるモデルと同様、

買い手の危険中立性を所与として、与えられた情報からの

期待利得を最大化する戦略をとる場合に、売り手および立

証者がどのような行動を選択するのが最適であるかとの観

点から導かれる。本稿では、予測の導出について詳説はし

ないものとするが、幾分詳細な議論については Dopuch and

King（1992, pp. 105–111）を参照。

21）もっとも、現行の法制度のもとでは、商法・証券取引法

のいずれによるものにせよ、基準に該当すれば、監査を受

けることが強制されている。

22）したがって、参加者は、モデルの想定するような経済人

となって行動する経済的インセンティヴをもって実験に参

加するとは考えられない。

23）例えば、Young（1985, p. 121）および Boatsman et al.（1992,

p. 150）など参照。危険中立の仮定によれば、利得に不確

実性が存在していたとしても、各主体の効用関数は一次関

数の形で簡略化されるメリットがある。

24）このオプションを付加することで、インストラクション
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の文字数と所要時間は増大し、参加者の理解力を下げ、参

加者の行動の選択肢が増えることで、理論の予測、ラボラ

トリでの現場作業および結果の解釈に関連する複雑性は飛

躍的に増大するであろう。

25）Boatsman et al.（1992）は、自らの議論の締めくくりとし

て、「上記のような長く退屈な話は、むかつくほど続けられ

るだろう（The above litany could continue ad nauseam）」とし

ている。
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