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序論

投票は多くの社会で集合的意志決定を行うに際して用いられる最も基本的

な手段である．たとえば，議会においては提出された議案に対する可否が議

員の投票によって決定される．

投票による決定には様々な方式がある．過半数の賛成を必要とする方式，

2/3以上の賛成を必要とする方式，一部の投票者に拒否権を与える方式など

である．また，株主総会における株主のように各投票者に付与される投票権

が株式所有数に比例するため，投票者ごとに投票しうる票数が異なる場合も

ある（1）．

このように様々な投票方式がわれわれの社会では用いられているが，それぞ

れの投票方式における各投票者の影響力をどのように評価したらよいのだろう

か．投票力指数 (voting power indices)はこの疑問に対する 1つの答えを提

示する．投票力指数とは，投票者たちが何らかの協力関係を結んで議案を通す

力を形成しうるかという観点から，それぞれの投票者が持つ影響力の強さを数

値として表したものである．代表的な投票力指数としては，Shapley-Shubik

指数（Shapley and Shubik[1954]：以下では「SS指数」と呼ぶ），Banzhaf指

数（Banzhaf[1965]），Deegan-Packel指数（Deegan and Packel[1978]）な

どがある．投票力指数は様々な投票システムにおける投票者の影響力を評価

するためだけに利用されるわけでなく，近年では TOBのある局面における

株価の水準を説明するためなど，金融研究の分野などでも応用されるように

なってきている．たとえば Zingales[1995]は Control Premium（2）の構成要

素の 1つとしてVoting Premiumを挙げ，Voting Premiumの計測に際して

（1） 1 つ 1 つの政党をあたかも 1 人ずつの投票者であるかのようにみなせば，議会においても各
投票者の持つ投票権が異なっていると解釈することができる．

（2） Control Premium とは，TOB の際に支配権獲得のため市場価格に上乗せされる部分 (pre-

mium) のことである．
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Shapley-Shubik指数に基づく説明変数を用いた研究を行っている．

ところで，日本では 2005年に成立し 2006年から施行された会社法でいわ

ゆる「黄金株 (golden share)」の発行が可能となった．黄金株とは，一言で

言えば拒否権付株式のことであり，欧米のいくつかの国では一定の条件の下

での発行が以前から認められていたものである．昨今，日本においても敵対

的M＆ Aがもはや他人事では無くなってきていることなどにより， 買収防

衛策の一つとして注目されるようになってきている．

実際に黄金株を導入するとどうなるのだろうか．たとえばある会社 Aに敵

対的買収をしかけようとする会社 Bがあったとする．B社が TOBによって

経営権を取得できるだけの株式（3）を取得し，株主総会で自分達に有利な取締

役の人選をしたとしよう．しかしA社に味方する者が黄金株を保有していれ

ば，拒否権を発動することでその人事提案を廃案にすることが出来るのであ

る（4）．しかも，黄金株には譲渡制限を付与することができるため，黄金株自

体が買収されてしまうことも防ぐことが出来る（5）．

このように黄金株は敵対的買収に対する防衛策として多大な有効性を持つ

可能性が高いので，その導入に期待する人々は少なくない．しかしその一方

で，黄金株の発行は企業統治のありようや株主の諸権利に対して多大な影響

を及ぼす可能性もあるので，その導入に慎重姿勢を取る人々も多い．

実際，黄金株に対して東京証券取引所は当初次のような見解を示していた．

「一般投資家の利益を損ないかねないとして，黄金株を原則禁止とし，上場

（3） ここでは，取締役の選任を通じて会社の経営を決定することが出来るに十分な議決権の取得を
想定している．

（4） 会社法第 108 条第一項並びに同条同項の 8 は，「株主総会で決議すべき事項に，通常の株主総
会の他に種類株式を持つ株主のみで行う種類株主総会での決議を必要とするものを認める」とい
う条件を付与した「種類株式」の発行を認めている．この条件を持つ種類株主の持ち主が，通常
の株主総会で可決された案を否決することで廃案に持ち込むことが，拒否権が具体的に発動され
る仕組みである．

（5） 会社法第 108 条第一項の 4 は，種類株式に「譲渡による当該種類の株式の取得について当該
株式会社の承認を要する」ことを認めている．
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企業が導入した場合には上場廃止，黄金株を発行している企業の新規上場を

認めない」（6）

その後同取引所は，上記の見解を撤回して黄金株導入企業の上場を認める

ことになった．しかし，拒否権が既存株主の権利を侵害する等の否定的な影

響力をもたらす可能性があるがゆえに，同取引所は黄金株導入に際して 3つ

の条件（7）を課し，野放図な黄金株の導入は認めないという姿勢を示した．

以上述べたように，黄金株導入に対しては賛否両論があるので，私たちは

その導入が既存株主の権利の配分にどのような影響を与えるのかについて研

究することには，多大な意義があるものと感じて，この研究を開始した．

より具体的には，黄金株の導入によって株主の権利がどのように歪められ

る可能性があるのかを，代表的な投票力指数である SS指数の分布の変化に

よって測定することができないだろうか，というのが私たちの基本的な問題

意識である．

ところで，SS指数をはじめとする投票力指数は計算に際して非常に多数の

ステップを必要とするので，適切なアルゴリズムの利用が不可避である．そ

こで、本研究においても、拒否権付投票ゲームにおける投票力指数を計算す

るアルゴリズムをまず作成し、そのアルゴリズムを用いて，株主の構成につ

いてのいくつかの代表的な分布に関してシミュレーションを行い，拒否権が

付与される前と付与された後の投票権配分がどのように変わるのかを調べた。

このようなシミュレーションに基づいて，株主の権利配分の変化に対する何

らかの法則を見出そうとすることが本研究の基本的な目的である．

本論文の構成は以下の通りである．第 1章では，重み付き多数決ゲームと，

その特別なクラスである拒否権者が伴う重み付き多数決ゲームを定義する．ま

た，SS指数を導入し第 2章で用いる SS指数の重要な性質について述べる．

（6） 日本経済新聞 2005 年 11 月 19 日
（7） それは➀黄金株の有効期限を限定しなければならない，➁株主総会が決議すれば無効にできる，

➂取締役会が決議すれば無効にできる，という 3 条件である．
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第 2章では，Lucas[1983]のアルゴリズムをベースにして，拒否権者が存在

する重み付き多数決ゲームにおける SS指数を求めるアルゴリズムを提案す

る．第 3章では，アルゴリズムを元に作成したプログラムを用いて株主の権

利配分に関するシミュレーションを行い，黄金株導入の影響を明らかにする．

1. 重み付き多数決ゲームと SS指数の定義

1.1 重み付き多数決ゲーム

一般に各投票者を 1, 2, · · · , nとし，投票者の集合をN = {1, 2, · · · , n}と
する．N の任意の部分集合を提携（coalition）という．集合N 自身も提携で

あり，全体提携（grand coalition）という．便宜的に空集合 ∅も提携の 1つ

と考える．集合N のべき集合（power set）を P (N)で表すことにする．ま

た，本稿では集合 Aの要素の数を |A|で表す．
各投票者が 1票以上の票を持ち，その多数決によって決定が行われるもの

を重み付き多数決ゲーム（weighted majority game）という．以下では，重

み付き多数決ゲームのような勝敗を競うゲームにおいて，勝者が形成する提

携を勝利提携と呼び，一般に勝利提携の族をW で表すことにしよう．

定義 1 投票者 iのもつ票数を wi とし，w = (w1, w2, · · · , wn)を重みベク

トルとする．投票に勝利するために必要な票数（quota）を qとする．このと

き，n人重み付き多数決ゲームをG = [q, (w1, w2, · · · , wn)] で表す．あるい

は重みベクトルを用いて，単に G = [q,w]n で表す．

重み付き多数決ゲームGにおいて最も基本的なゲームは，勝利提携の族が

W =

{
S ∈ P (N)

∣∣∣∣∣ ∑
i∈S

wi ≥ q

}
(1)

という形をしたものである．以下では，簡単化のために qと w1, w2, · · · , wn

を正整数とする．

定義 2 投票者の集合がN = {1, 2, · · · , n}で与えられる重み付き多数決ゲー
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ムの族を Γ (N)で表す．

相異なる 2つの重み付き多数決ゲーム G, G′ ∈ Γ (N)において，W(G) =

W(G′)が成り立つならば，どのような提携が投票に勝利するかという観点か

らは，2つのゲームは同等である．

定義 3 S ∈ P (N) を任意の提携とするとき，G = [q,w]n に対して，G

の S への制限 G |S を，G |S= [q, (wi | i ∈ S)]|S| と定める．特に，S =

{1, 2, · · · , n − 1}のとき，G |n−1 あるいはG = [q,w]n−1 と書く．

次に，拒否権者を伴う重み付き多数決ゲームを定義するために，拒否権者

と独裁者の概念を準備する．

定義 4 ある投票者 i0 ∈ N が拒否権を持つとは，i0 /∈ S なる提携 S は勝利

提携でないときをいう．

定義 5 ある投票者 i0 が独裁者であるとは，i0 ∈ S なる任意の提携 S が勝

利提携であることをいう．

以上の準備の下で，n人重み付き多数決ゲームGを拡張して，拒否権者を

伴う重み付き多数決ゲームを定義しよう．

定義 6 G = [q,w]n に対して，Gから誘導される投票者 i0が拒否権者であ

る重み付き多数決ゲームとは，

W =

{
S ∈ P (N)

∣∣∣∣∣ ∑
i∈S

wi ≥ qかつ i0 ∈ S

}

となるようなゲームである．このゲームを G̃(i0)で表す．

1.2 Shapley-Shubik指数

Shapleyによって定義されかつ公理化された協力ゲームの解概念に Shapley

値がある（Shapley[1953]）．SS指数は，Shapley値を投票者が持つパワーの

評価に適用したものである（Shapley and Shubik[1954]）．

投票者の集合N = {1, 2, · · · , n}の順列は n!個存在し，1から nまでの合
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計 n!個の順列の集合を πn とする．すべての順列が等確率で生じると仮定す

る（8）．このとき，初めは空集合である提携に，1人ずつ投票者が加わって提

携を形成していくことを考える．

定義 7 投票者のある順列 σ = (σ1, σ2, · · · , σn) ∈ πn に対して，提携

{σ1, σ2, · · · , σi−1}が敗北提携で，提携 {σ1, σ2, · · · , σi−1, σi}が勝利提携で
あるとき，投票者 σi は順列 σにおけるピヴォットであるという．

例 1 G = [7, (6, 4, 3)]

考えられる順列は 3! = 6通りである．たとえば，投票者 1は順列 (2, 1, 3)

におけるピヴォットである．なぜなら，提携 {2}が敗北提携で提携 {2, 1}が
勝利提携であるからである．

投票者 iがピヴォットとなる提携の族は，

Si =

{
S ∈ P (N)

∣∣∣∣∣ i /∈ S かつ q − wi ≤
∑
j∈S

wj < q

}
(2)

と表せる．

定義 8 　

重み付き多数決ゲーム Gにおける投票者 iの SS指数を，

ϕi(G) =
∑

S∈Si

s!(n − s − 1)!
n!

i = 1, 2, · · · , n (3)

と定め，ϕ(G) = (ϕ1(G), ϕ2(G), · · · , ϕn(G)) を単にゲーム Gの SS指数と

いう．ただし，s = |S|であり，ϕ(G)を単に ϕ = (ϕ1, ϕ2, · · · , ϕn)とも書く．

提携 S ∈ Siに含まれる s人の投票者の順列の個数は s!であり，iを除く残

りの (n− s− 1)人の投票者の順列の個数は (n− s− 1)!個であるから，提携

S ∈ Si に対して投票者 iがピヴォットとなる順列の個数は s!(n − s − 1)!個

である．すなわち，投票者 iがピヴォットとなる順列の個数を起こり得る順列

（8） つまり，各順列が生じる確率は 1/n! であると仮定する．
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の個数 n!で割ったものが投票者 iの SS指数である．ゆえに，投票者 iの SS

指数は，投票者 iがピヴォットになる確率を表していると言うことができる．

ここで，今後用いる SS指数の重要な性質を述べておこう．それは投票者全

員の SS指数の和が 1というものである．すなわち，任意の G ∈ Γ (N)に対

して， ∑
i∈N

ϕi(G) = 1 (4)

が成り立つ．なぜなら，q > 0 と任意の i ∈ N に対して wi > 0 であるた

め，任意の順列 σ ∈ πnに対して，ピヴォットとなる投票者がただ 1人存在す

るからである．この性質は第 2章で拒否権者の SS指数を求めるときに用い

るので注意されたい．なお，SS指数についての公理的特徴付けについては，

Dubey[1975]や小野・武藤 [1998, pp.37-45]を参照せよ．

2. Shapley-Shubik指数の計算アルゴリズム：拒否権者が存在す
る場合

2.1 数学的準備

一般性を失うことなく,第 n投票者が拒否権者である n人重みつき多数決

ゲーム G̃(n)を考えることにし，G̃(n)を単に G̃と書くことにしよう（9）．

G̃の SS指数 ϕ(G̃)と, 元のゲーム Gにおける SS指数 ϕ(G) の差を計量

する n次元実ベクトル τ(G, G̃)を考える．すると，τ(G, G̃) ∈ R
n の第 i成

分は，

τi(G, G̃) = ϕi(G) − ϕi(G̃) (5)

と書くことができる．前章で注意した式 (4)から，∑
i∈N

τi(G, G̃) =
∑
i∈N

ϕi(G) −
∑
i∈N

ϕi(G̃) = 0 (6)

（9） i �= n なる投票者が拒否権者であったとしても，各投票者の重み w1, w2, · · · , wn を並び替え
ることで，投票者 n が拒否権者になるようにゲーム G を再定義すればよい．
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である．よって，

τn(G, G̃) = −
n−1∑
i=1

τi(G, G̃) (7)

が成り立つ．

拒否権者が存在しない (n − 1)人重みつき多数決ゲーム G|n−1 において，

プレイヤー iがピヴォットとなる提携の族は,

Ti =

{
T ⊂ {1, 2, · · · , n − 1}

∣∣∣∣∣ i /∈ T かつ q − wi ≤
∑
j∈T

wj < q

}
(8)

と表せる．

以上の準備の下で，次の命題を示す（10）．

命題 1 拒否権者が存在する重み付き多数決ゲーム G̃ において，i �= n の

とき，

τi(G, G̃) =
∑
S∈Ti

s!(n − s − 1)!
n!

(9)

証明

i �= nのとき，G|n−1 における勝利提携は，元のゲームGにおいても勝利

提携であるが，G̃においては勝利提携ではない．逆に，元のゲームGにおけ

る勝利提携でかつG|n−1の勝利提携でない提携は，必ずプレイヤー nを含ま

ねばならない．ここで，

Si =

{
S ∈ P (N)

∣∣∣∣∣ i /∈ S かつ q − wi ≤
∑
j∈S

wj < q

}

が元のゲームGにおいて投票者 iがピヴォットとなる提携の族であることに注

意する．すると，Si −Tiは，元のゲームGにおいて，投票者 nを含み，かつ

投票者 iがピヴォットとなる提携の族であることがわかる．すなわち Si −Ti

は，G̃において投票者 iがピヴォットとなる提携の族である．ゆえに，

（10） この命題は，佐々木 [2007] における命題に基づいて，以下でのアルゴリズム開発に適合する
ように筆者が再構築したものである．
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ϕi(G̃) =
∑

S∈Si−Ti

s!(n − s − 1)!
n!

(10)

が成り立つ．これと SS指数及び τi(G, G̃)の定義より，

ϕi(G) =
∑

S∈Si

s!(n − s − 1)!
n!

=
∑

S∈Si−Ti

s!(n − s − 1)!
n!

+
∑
S∈Ti

s!(n − s − 1)!
n!

= ϕ(G̃) +
∑
S∈Ti

s!(n − s − 1)!
n!

ϕi(G) − ϕi(G̃) =
∑
S∈Ti

s!(n − s − 1)!
n!

∴ τi(G, G̃) =
∑
S∈Ti

s!(n − s − 1)!
n!

である． 証明終わり

定義 9 Gにおいて，投票者 iを含まず，重みの和が k,要素の数が sである

ような提携の個数を c(i, k, s)で表すことにする．同様に，G|n−1 において，

投票者 iを含まず，重みの和がm，要素の数が tであるような提携の個数を

f(i, m, t)で表すことにする．

例 2 G = [51, (40, 30, 20, 10)]

Gにおいて投票者 1を含まない提携は，{∅, {2}, {3}, {4}, {2, 3}, {2, 4},
{3, 4}, {2, 3, 4}} である．したがって c(1, k, s)のうち，正であるものは，

c(1, 0, 0) = 1 c(1, 30, 1) = 1 c(1, 20, 1) = 1 c(1, 10, 1) = 1

c(1, 50, 2) = 1 c(1, 40, 2) = 1 c(1, 30, 2) = 1 c(1, 60, 3) = 1

である（11）．同様に，G|n−1 において投票者 1 を含まない提携は，

{∅, {2}, {3}, {2, 3}}なので，
（11） 空集合 ∅ は，k = 0，s = 0 の提携であることに注意せよ．
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f(1, 0, 0) = 1 f(1, 30, 1) = 1 f(1, 20, 1) = 1 f(1, 50, 2) = 1

である．

ここで，次の命題 2と命題 3を示そう．

命題 2 （Lucas[1983]）

ϕi =
n−1∑
s=0

q−1∑
k=q−wi

s!(n − s − 1)!
n!

c(i, k, s) i = 1, 2, · · · , n (11)

証明

c(i, k, s)のうち，q − wi ≤
∑

j∈S wj ≤ q − 1 を満たすものについて考え

る．すると，このような c(i, k, s)は，Siに含まれる提携のうち，重みの和が

kで要素の数が sであるもの個数に他ならない．ゆえに，

ϕi =
∑

S∈Si

s!(n − s − 1)!
n!

=
n−1∑
s=0

q−1∑
k=q−wi

s!(n − s − 1)!
n!

c(i, k, s)

である． 証明終わり

命題 3 i = 1, 2, . . . , n − 1に対して，

τi(G, G̃) =
n−2∑
t=0

q−1∑
m=q−wi

t!(n − t − 1)!
n!

f(i, m, t) (12)

証明

命題 2の証明と同様である． 証明終わり

例 3 G = [51, (40, 30, 20, 10)]

q − w1 = 51 − 40 = 11と q − 1 = 51 − 1 = 50であるから，例 1で求め

た c(1, k, s)のうち正かつ 11 ≤ k ≤ 50を満たすものは，
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c(1, 30, 1) = 1 c(1, 20, 1) = 1 c(1, 50, 2) = 1

c(1, 40, 2) = 1 c(1, 50, 2) = 1

である．よって，投票者 1の SS指数は，

ϕ1(G) =
3∑

s=0

50∑
k=11

s!(3 − s)!
n!

c(1, k, s)

=
1!2!
4!

× 2 +
2!1!
4!

× 3 =
10
24

である．同様に例 1で求めた f(1, m, t)のうち正かつ 11 ≤ k ≤ 50を満たす

ものは，

f(1, 30, 1) = 1 f(1, 20, 1) = 1 f(1, 50, 2) = 1

なので，

τ1(G, G̃) =
2∑

t=0

50∑
k=11

t!(3 − t)!
n!

f(1, m, t)

=
1!2!
4!

× 2 +
2!1!
4!

× 1 =
6
24

である．以上より，

ϕ1(G̃) = ϕ1(G) − τ1(G, G̃)

=
10
24

− 6
24

=
4
24

2.2 アルゴリズム

2.1で行った数学的準備の下で，Lucas[1983]のアルゴリズムに修正を加え，

ϕ(G̃)の正確な値を計算するアルゴリズムを提案する（12）．なお，以下のアル

ゴリズムは qと w1, w2, · · · , wn が正整数であることを前提としている．

（12） 筆者はここで提案したアルゴリズムをベースに Mathematica のプログラムを作成したが，
紙面の制約により割愛した．プログラムファイルを希望する方は筆者まで連絡して頂きたい．
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入力:正整数 n, q, w1, w2, · · · , wn

出力:ϕ(G̃) = (ϕ1(G̃), ϕ2(G̃), · · · , ϕn(G̃)) ∈ R
n

Step:

(1) i = 1, 2, · · · , nについて Step(2)～(6)を繰り返し行う．

(2) j = 1, · · · , i − 1, i + 1, · · · , nについて，w′
i を次のように定める．

w′
i =


wj j < i

wj−1 j > i

(3) d(0, k, s) (k = 0, 1, · · · , q − 1, s = 0, 1, · · · , n − 1)を次のように

定める．

d(0, k, s) =


1 (k, s) = (0, 0)

0 otherwise

(4) d(r, k, s) (r = 1, 2, · · · , n − 1, k = 0, 1, · · · , q − 1, s =

0, 1, · · · , n − 1)を次のように定める．

d(r, k, s) =


d(r − 1, k, s) k < w′

r または s = 0

d(r − 1, k, s)

+d(r − 1, k − w′
r, s − 1) k ≥ w′

r かつ s ≥ 1

(5) c(i, k, s) = d(n−1, k, s) (k = 0, 1, · · · , q−1, s = 0, 1, · · · , n−1)

とする．

(6) ϕi =
n−1∑
s=0

q−1∑
k=q−wi

s!(n − s − 1)!
n!

c(i, k, s) を計算する．

(7) i = 1, 2, · · · , n − 1について次の Step(8)～(11)を繰り返し行う．

(8) g(0, m, t) (m = 0, 1, · · · , q− 1, t = 0, 1, · · · , n− 2)を次のように

定める．
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g(0, m, t) =


1 (m, t) = (0, 0)

0 otherwise

(9) g(u, m, t) (u = 1, 2, · · · , n − 2, m = 0, 1, · · · , q − 1, t =

0, 1, · · · , n − 2)を次のように定める．

g(u, m, t) =


g(u − 1, m, t) m < w′

u または t = 0

g(u − 1, m, t)

+g(u − 1, m − w′
u, t − 1) m ≥ w′

u かつ t ≥ 1

(10) f(i, m, t) = g(n−2, m, t) (m = 0, 1, · · · , q−1, t = 0, 1, · · · , n−
2)とする．

(11) τi(G, G̃) =
n−2∑
t=0

q−1∑
m=q−wi

t!(n − t − 1)!
n!

f(i, m, t) を計算する．

(12) τn(G, G̃) = −
n−1∑
i=1

τi を計算する．

(13) ϕ(G̃) = ϕ(G) − τi(G, G̃)を計算する．

(14) ϕ(G̃) = (ϕ1(G̃), ϕ2(G̃), · · · , ϕn(G̃))を出力して終了する．

アルゴリズムの主な計算は，c(i, k, s) を求める部分（ステップ (3)～(5)）

と f(i, m, t)を求める部分（ステップ (8)～(10)）である．ステップ (2)によ

り，投票者 iを除いた残りの投票者の重みは常に w′
1, w

′
2, · · · , w′

n−1 となる．

ステップ (3)～(5)で c(i, k, s) (i = 1, 2, · · · , n)を求め，ステップ (6)で SS

指数 ϕi(G)を計算している（13）．ステップ (8)～(10)で f(i, m, t)を求め，ス

テップ (11)と (12)で τi(G, G̃)を計算している（14）．そして，ステップ (13)

で ϕi(G̃)を計算する（15）．

（13） 命題 2 を用いている．
（14） 式 (7) と命題 3 を用いている
（15） 式 (5) を用いている
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ここで示したアルゴリズムの計算時間は，プレイヤーの人数 nの増加に伴っ

て，きわめて急速に増大する（16）．実際，筆者が所属する研究室のコンピュー

タ（17）を用いてその典型的な例を計算し，計算時間を計測しプロットしたと

ころ，次のグラフのようになった．

3. シミュレーション

3.1 基本設定

本章では，黄金株の導入が株主の権利配分にいかなる影響を及ぼすかを，シ

ミュレーションにより考察する．シミュレーションの基本設定を以下に示す．

• 株主の人数を n = 31とする（18）．

• 各株主の重み w1, w2, · · · , w31 は正整数で，w1 ≥ w2 ≥ · · · ≥ w31 を

満たし，かつ
∑31

i=1 wi = 1000が成り立つように選択する（19）．

（16） 計算時間は q の増加にも依存している．
（17） CPU は “Intel Core2 Quad Q6600” である．
（18） 一般論としては，より現実的適合性の高いシミュレーションにするためには，n をできる限
り大きくすべきであるが，本研究で n = 31 としたのは，アルゴリズムの計算速度から考えての
やむを得ざる選択である（前章最後のグラフを参照）．

（19） 各株主の重みは，実際には株式保有比率 (%) である．しかし，本論文で提案した SS 指数の
計算アルゴリズムは，重みと必要票数が正整数の場合を前提としており，そのままでは計算できな
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• 第 31番目の株主を拒否権者とし，重みを w31 = 1に固定する．

• 重み付き多数決ゲーム G = [501, (w1, w2, · · · , w31)] と，Gから誘導

される拒否権者が伴う重み付き多数決ゲーム G̃(31)を考える（20）．

• ゲームGおよび G̃において，w1 ≥ 34かつ w1 < 501とする（21）．

3.2 方法

本論文では，34 ≤ w1 < 501の範囲で，w1 の大きさに関して次の 5つの

ケースを考え，それぞれのケースについて 10回ずつのシミュレーションを行

うことにした．

1. 34 ≤ w1 ≤ 100

2. 100 < w1 ≤ 200

3. 200 < w1 ≤ 300

4. 300 < w1 ≤ 400

5. 400 < w1 ≤ 500

ケース 1は，株主 1が最大でも 10%の保有比率しか持ち得ない，つまり，

各株主の保有比率が比較的拮抗していて，株式の保有株数が比較的に少数で

ある株主（以下では，「小株主」という）が多く存在しているケースである．

ケース 2から 5へと w1 が増加していくにつれて，最大株主の保有比率が増

大し，大株主と小株主の差が開いていく可能性が高まることになる．

いため，株式保有比率を 10 倍したものを各株主の重みとしている．たとえば，保有比率 16.9%の
株主の重みは 169 である．

（20） 黄金株は種類株式であるから，種類株主総会においてのみしか投票の権利を持たず，株主総
会においては投票できない．したがって，このようなゲームの定義は厳密には現実のものと異な
る．しかしながら，拒否権者の重みは 1 で SS 指数は無視できるほど十分に小さくなるため，黄
金株導入の影響を測る上で問題はないと考えられる．

（21） w1 < 34 のとき
�31

i=1 wi = 1000 が成り立たないことは w1 ≥ w2 ≥ · · · ≥ w31 か
ら明らかである．また，w1 ≥ 501 のとき，ゲーム G において投票者 1 は独裁者であるから，
ϕ(G) = (1, 0, · · · , 0) となる．一方，ゲーム �G の SS 指数は ϕ( �G) = ( 1

2 , 0, · · · , 0, 1
2 ) となる．

つまり，w1 ≥ 501 のときの SS 指数は明らかであるため，シミュレーションを行う必要がない
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次に，上に述べた基本設定と整合的になるような，具体的なシミュレーショ

ン方法（とりわけ，どのように w1 から w30 までを選ぶかの方法）について

述べよう．たとえば，ケース 1について具体的な計算の手順は，以下の (1)～

(8)を実行することで行われる．

(1) 幾何乱数を独立に発生させて，a1, a2, · · · , a30 の数値を得る．

(2) a1, a2, · · · , a30 を大きい順に並べて，ai1 , ai2 , · · · , ai30 と番号（添数）

を付け替える．

(3) wi = ai1�i30
j=i1

aj

× 1000 (i = 1, 2, · · · , 30)とし，小数点以下を切り捨

てる．また，w31 = 1とする．

(4)
∑31

j=1 wj = 1000ならば，(5)に進む．それ以外のときは (1)に戻る．

(5) w1 < 501かつ w1 ≥ 34ならば，(6)に進む．それ以外のときは (1)に

戻る．

(6) wi > 0 (i = 1, 2, · · · , 30)ならば，(7)に進む．それ以外のときは (1)

に戻る．

(7) w1 ≥ 34かつ w1 ≤ 100ならば，(8)に進む．それ以外のときは (1)に

戻る．

(8) q = 501として，株主 1, 2, · · · , 31の ϕ(G)と ϕ(G̃)を計算する．

手順 (1)～(6)と (8)は，いずれのケースについてシミュレーションを行う

ときも共通である．したがって，ケース 1以外のケースについても，手順（7）

を各ケースの条件を満たすように変更してやればよい．

3.3 結果とその考察

私たちは，第 3.1節に述べたやり方で減少数列w1, w2, · · · , w31を各回で求

めて，各ケースにつきそれぞれ 10回，合計 50回のシミュレーションを行っ

た．そのうち各ケースごとに典型的な結果をグラフ化して以下に示した（22）．

（22） 本論文では，紙数の制約によりすべての計算結果の掲載を行わず，各ケースごとに典型的結
果だけを掲載することにしたが，すべての計算結果をお知りになりたい方は筆者まで連絡して頂
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図 1～図 5においては，上のグラフで各株主の重みの分布を表し，下のグ

ラフで黄金株導入前後での SS指数（実線は導入前，点線は導入後）を表し

ている．横軸は各投票者の番号で，1, 2 · · · , 31である．

図 6～図 10は，図 1～図 5に示した結果について，ϕi(G̃)/ϕi(G)を計算し，

それをグラフとして表している．これらのグラフの縦軸は ϕi(G̃)/ϕi(G)の値

であり，横軸は各投票者の番号で，1, 2 · · · , 30である（23）．ϕi(G̃)/ϕi(G)の

値は，黄金株導入後の株主 iの SS指数を黄金株導入前の株主 iの SS指数で

割ったものである．したがって，ϕi(G̃)/ϕi(G)の値が大きければ大きいほど，

SS指数の減少割合は小さく，黄金株の導入に伴う既存株主への権利侵害が比

較的小さいことを意味している．それとは反対に，ϕi(G̃)/ϕi(G)の値が小さ

ければ小さいほど，SS指数の減少割合は大きく，黄金株導入に伴う既存株主

図 1 ケース 1 の重みと SS指数の分布

きたい．
（23） 第 31 投票者，すなわち拒否権者については表示していないことに注意せよ．
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図 2 ケース 2 の重みと SS指数の分布

図 3 ケース 3 の重みと SS指数の分布
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図 4 ケース 4 の重みと SS指数の分布

図 5 ケース 5 の重みと SS指数の分布
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図 6 ケース 1の ϕi
˜(G)/ϕi(G)の分布

図 7 ケース 2の ϕi
˜(G)/ϕi(G)の分布

図 8 ケース 3の ϕi
˜(G)/ϕi(G)の分布

図 9 ケース 4の ϕi
˜(G)/ϕi(G)の分布

図 10 ケース 5の ϕi
˜(G)/ϕi(G)の分布
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への権利侵害は大きくなると言うことができる．

さらに，ϕi(G̃)/ϕi(G)の値が株主の間で大きく異なれば，黄金株の導入は

既存株主の権利配分を不公平に歪めることになると解釈できる．それとは反

対に，ϕi(G̃)/ϕi(G)の値がどの株主についても大きな違いがなければ，黄金

株の導入による権利配分への影響は，既存株主が保有している株式の割合の

大小に関わらず，比較的公平に全員の権利を減少させると解釈できる．

図 6～図 10から読み取れることは，どの株主の分布についても，拒否権者

を除く 30人の株主の ϕi(G̃)/ϕi(G)が 0.48から 0.52の間に収まっていると

いう事実である．しかも，この傾向は今回行った各ケースごとに 10回，合計

50回の計算結果においてすべて観察できた事実である．したがって，少なく

とも今回のシミュレーションでは，どのような株主の分布についても，拒否

権者を除く 30人の株主の ϕi(G̃)/ϕi(G)が 0.48から 0.52の間に収まってい

ると結論することができる．

つまり，ここから ϕi(G̃)/ϕi(G)が拒否権者を除くどの投票者についてもお

よそ 0.5程度である傾向が推察される．すなわち，SS指数の観点から考えれ

ば，株式の保有状況の分布に関わらず，黄金株導入後は導入前に比して，既

存の株主が株主総会に及ぼす影響力は半分程度になると推測できる．

しかし，この結果の解釈については若干の限定が必要である．たとえば

q = 667，すなわち全体の 3分の 2をもって可決とするルールの場合を考えて

みよう．図5のデータを用いてこの場合におけるSS指数を計算し，ϕ(G̃)/ϕ(G)

を求めたところ，次頁の図 11を得た．この図では，実線が q = 501の場合，

つまり過半数の賛成で可決されるケース（これを「過半数ルール」と呼ぶ）を

表している．また，この図の点線は q = 667の場合，つまり 3分の 2を超え

る賛成で可決される場合（これを「3分の 2ルール」と呼ぶ）を表している．

このシミュレーションにおいては，➀過半数ルールでは SS指数の減少割合が

全株主について 0.5の近傍にあるが，➁3分の 2ルールでは，株主ごとに大き
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図 11

く異なってしまい，とりわけ大株主と比べて小株主の権利がより大きく侵害

されているという不公平が生じていることが読み取れる．

ところで，図 6から図 10までに示したシミュレーションは，いずれも q =

501，つまり過半数ルールで行っている．したがって，図 11の結果と併せて

考えると，「既存の株主の権利侵害の程度が株式の保有状況の分布にかかわら

ず半分（50%）程度になる」ということは，仮にその主張に一般性があった

としても，それが成立するか否かは qがどのような水準に取設定されている

かどうか，より具体的には過半数ルールであるか否か，に強く依存する可能

性が示唆される．

結語

本研究では，拒否権者が存在する重み付き多数決ゲームにおける SS指数

の計算アルゴリズムを開発し，そのアルゴリズムを用いてシミュレーション

を行った．シミュレーション結果から，次の結論が示唆される．

「少なくとも過半数ルールの下では，株式の保有状態の分布にかかわらず拒

否権者が登場した場合，拒否権者を除く株主の SS指数は拒否権者の登場前

に比しておよそ半分程度になる．すなわち，この場合，黄金株を導入した企

業においては，各株主の保有株式数の大小にかかわらず，既存の株主が株主

総会に与える影響力は半分程度になる．」

もしこのことに一般性があるとするならば，既存株主の権利が割合として
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同程度に侵害されるという観点から考えて，黄金株の導入は各株主に公平な

影響を与えると言うことができる．

ところで，SS指数は全部を合計するとちょうど 1になるので，拒否権者以

外の株主の SS指数が 2分の 1になることは拒否権者の SS指数が 0.5になる

ことを意味している．つまり，上記の「　」内の主張に仮に一般性があった

場合，黄金株導入は全既存株主の権利を「公平に」侵害する一方で，黄金株

主に 0.5という非常に大きな権利を付与することになる．したがって，黄金

株の導入が株主の権利配分に与える影響が決して無視できないのは明らかで

あろう．

このように上記の「　」内に述べた主張の一般性という点での当否や前章

の最後に述べた過半数ルールであるかどうかが結論を左右する可能性等につ

いて，本研究では残念ながら理論的・数学的な解明は行われていない．今後

の課題として，本研究で行ったシミュレーション結果をベースにして，上記

「　」内に述べた事実を理論的・数学的に解明していきたいと思う．

また，本研究では SS指数を用いてシミュレーションを行ったが，Banzhaf

指数，Deegan-Packel指数など他の投票力指数における黄金株導入時の株主

への影響は，SS指数とは異なったものになる可能性があるため，これらの投

票力指数についても，黄金株導入の影響を調べることは，黄金株の性質を明

らかにする上で必要であろう．

さらに，本研究では，アルゴリズムの計算速度の限界から，株主の人数が

n = 30程度でしかシミュレーションを行うことができなかったが，実際には

上場企業の株主は数千人・数万人単位で存在するのが一般的である．そこで

今後の課題としては，拒否権者が存在し，かつ投票者の人数が数千・数万と

いう大規模な重みつき多数決ゲームにおいて，SS指数を近似的に計算する方

法の確立もあげることができる．拒否権者が存在しない場合の SS指数の近

似値を求める方法は，中心極限定理と正規分布を用いる Owen[1975]の方法
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が知られており，同様の方法が使える可能性がある．

しかしながら，私たちが考察しているゲームにおいては，拒否権者の存在

によりある種の「対称性」が失われてしまうという問題がある．つまり，任

意の 2人のプレイヤー iと j について，wi と wj の数値が入れ替わった場合，

2 人の SS 指数もそのまま入れ替わるという意味での対称性を，拒否権のな

いゲームは持っており，それが中心極限定理等の適用を可能にしているとい

う側面がある．しかし，拒否権付のゲームの場合，たとえば iが拒否権者で

あったならば，当然のことながら iと j の入れ替えは SS指数の入れ替えを

意味しないので，対称性が崩れてしまう．この点で，拒否権付ゲームにおい

て Owen[1975]の方法の直接的な適用は難しく，非対称性の困難を解決する

手法の確立が今後の研究課題として浮かび上がってくる．

いずれにせよ，近似計算法の確立により，さらに現実に近い形での株主総

会のシミュレーションを行うことでき，黄金株が株主の権利配分に与える影

響をより正確に理解することが可能となるであろう．

このように，黄金株と投票力指数の周辺には興味深い問題が残されており，

今後の研究の進展が望まれる．
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