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環境事故と貸手責任の経済分析

　　一長期契約とシャットダウンー

後藤　大策＊†

1　はじめに

　本稿では，環境事故を引き起こす可能性のあるプロジェクトを行う企業家と，そのプロジェクト

に資金を貸し出す貸手との間のファイナンス関係が2期間に渡る場合において，環境事故の損害に

対して資金の貸手である貸手が責任を負うような貸手責任ルールについて検討する，

　従来の先行研究であるPitchford（1995），　B　alkenborg（2001），　H：iriart　and　Martimort（2004）等

は，「法と経済学」のフレームワークと典型的なモラルハザードモデルを用いて，本稿と同様に，

資金の貸手と借手間の関係において，貸手責任ルールが与える影響について分析を行っている．

Picthford（1995）は，企i業家が資金の貸手に対して全ての交渉力を持つと想定し，貸手責任ルール

の適用が，企業家の選択する環境事故の発生確率に，どのような影響を与えるかについて分析をし

ている．’ ﾜたBalkenborg（2001）は，貸手責任ルールが，環境事故の発生確率に与える影響を，企

業家と資金の貸手間の交渉力に注目して分析を行っている．これに対して，Hiriart　and　Martimort

（2004）は，貸手が企業家に対して全交渉力を持つと仮定し，貸手責任ルールと環境規制が，環境

事故の発生確率に与える影響を分析している．しかしながら，これらの先行研究では，1回限りの

プロジェクト活動と，そのためのファイナンス関係を前提として分析を行ってきた．

　これに対して本稿では，先行研究で用いられている典型的なモラルハザードモデルを，2期間に

拡張することで，プロジェクト活動と資金の貸借が，2期間繰り返されるケースを取り扱う．この

ように，2期間に拡張されたモデルを，環境事故に適用することの利点は，第1期に実現する環境

事故の状態に応じて，第2期の環境損害額を異なる額に設定できることである．つまり，環境事故

が発生するたびに，その損害額が大きくなるという重要な問題1を，モデルに反映することができ

る．そこで本稿では，2期間連続して環境事故が生じたときの損害額は，2期聞を通じて初めて環

境事故が生じたときの損害額と比べて大きいという仮定を設定し，貸手責任ルール．の採用が，その

問題に対して，どのような効果を持つかについて検討を行う．とりわけ，貸手責任ルールの導入に

よって，第1期に環境事故が生じた場合に，第2期のプロジェクトを中止するといったシャットダ

ウン（活動中止）が，契約に書き込まれるかどうかについて焦点を当てる．つまり，第1期の環境

事故の発生に条件付けられる，第2期のプロジェクトのシャットダウンが，ファイナンス契約に採
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用される条件は，貸手責任の導入によってどのように変化するのか，また，それは社会的に望まし

いことなのかについて分析を行う．

　モラルハザードにおける長期築約。分析を行っている先行研究としては，以下の文献が存在する．

Rogerson（1985）では，エーtジェン’トが貯蓄や借入をできないケースを取り扱っており，最適契約

において第1期の成果が第2期の分配スケジュールに影響を与える，ことを示した．これに対して，

Chiappori　et　a1．（1994）では，エージェントが跡追や借入を自由にできるケースや，その貯蓄や借

入がプリンシパルによって観察可能なケー一一・一スを取り扱っており，それぞれのケ・一一スでの，第2期の

分配スケジューールの特徴付けを行っている．また，Fundenburg　et　a1．（1990）は，エージェントが

貯蓄や借入を自由にできるケースにおいて，長期契約を短期契約で再現可能であることを示した．

しかしながら，これらの先行研究では，プリンシパルとエ・・一一・ジェントの期待効用にのみ注目し，環

境事故のような外部性が存在するケースは取り扱っていない・そのため，第1期の成果に応じて，

第2期の活動自体を中止にするシャットダウンについても，これらの先行研究は取り扱っていない．

　本稿では，長期のファイナンス契約を締結する主体の意思決定が，環境事故を引き起こすケース

を取り上げ，貸手責任ルールの導入が，・シャットダウン契約を通じて，．社会厚生に与える影響を明

らかにする．つまり，本稿では，貸手責任ルールを導入しない場合と，貸手責任ルールを導入した

場合のそれぞれにおいて，貸手が選択する契約内容とゴそれが企業の事故防止行動や社会厚生に与

える影響について分析を行い，最後にどのような場合に貸手責任ルールの導入が社会的に望ましい

のかという問題に’？いて検射する．したがDて本稿の構成は，次のようになる．まず，第2節にお

いて，モデルの枠組みと設定が説明される．次に，第3節において，ベンチマークとなるプアース

トベストのケースが明らかとなる．さらに，第4節において，貸手責任ルールがない場合に貸手が

選択する契約内容と，その契約が，企業家の事故防止行動や社会厚生にどのような影響を与えるか

を明らかにする．そして，策5節において，貸手責任ルールを導入した場合にはb契約や事故防止

努力，さらに社会厚生がどう変化するのかを明らかにする．またそこでは，貸手責任ルールの導入

が社会的に望ましいケースについても明らかにする．最後に，第6節において，本稿で得た結論と

今後の課題についてまとめを行う．

2　モデルの設定

　2期間（t＝1，2）繰り返される，貸手と企業家の間の企業ファイナンス関係と，その関係を巡る

環壕事故の損害賠償責任問題を考える．第0期において企業家は，資産を保有しておらず，貸手か

ら各論，一定額の資金1を調達することで，2期間に渡ってプロジェクトの実行が可能となる．両

主体は共にリスク中立的であり，さらに共通の割引因子δ∈（0，1）を持つとする．

　各重恩における企業家のプロジェクトは，孟期において，企業家に一定の利益Hを確実にもた

らすが，同時に，第三者である被害者に，環境損害Dtを与える環境事故を惹起する可能性がある

とする∵ここで，オ期の環境事故の発生確率は1企業家のt期の事故防正努力レベルに依存する．

つまり，企業家は，各t期に事故防止努力レベルet∈［O，1］を選択することで，諺期の環境事故の

発生を，確率eオで防ぐことが可能だとする．ただし，この事故防止努力レベルは，企業家の私的

情報であり，企業家に不効用姜e曇を生じさせるとする，ここでkは正のパラメータでありPt＜k

かつ：n－1＜leだと仮定する．また，各期の事故発生確率はそれぞれ独立だとする．

　タイムラインを次のように設定する．第0期に，環境事故の損害賠償責任ル…’ルを所与とレて，

貸手が，企業家に交渉の余地のない長期契約1をオファーする．第1期首に，貸手は資金1を企業

家に提供し，企業家は第1期の事故防止努力レベルを選択し，事故発生確率が決定される．第1期
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第0期

第1期首

第1期末

・第2期首
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長期契約

事故防止努力の選択

状態の判明→報酬支払・損害賠償

事故防止努力の選択

状態の判明→報酬支払・損害賠償

図1：タイムライン

末に，環境事故の状態i，無事故（i＝・　n）もしくは事故（i＝α）が判明し，状態に応じた報酬が，企

業家から貸手に支払われる。また，事故発生時には，責任ルールに応じた損害賠償が，各主体に

よって行われる．さらに第2期でも，第1期と同様のプロセスを辿る．第2期首に，貸手は資金1

を企業家に提供し，企業家は第2期の事故防止努力レベルを選択し，事故発生確率が決定される．

第2期末に，環境事故の状態ゴ＝π，αが判明し，状態に応じた報酬が，企業家から貸手に支払わ

れる。また，事故発生時には，責任ルールに応じた損害賠償が，各主体によって行われる．

　本稿における，貸手と企業家間の長期契約1とは，2期間の状態と企業家が貸手に支払う報酬ス

ケジュールを定めたもので，豊熟に実現する状態i，ゴ＝・　n，αに対して，（9蛎Ziゴ）という形式をと

る．ここで，■iは第1期の状態がiの場合の貸手への第1期の支払額であり，殉は第1期の状態

力㍉，第2期の状態が」の場合の貸手への第2期の支払額である，．つまり1長期契約において，第

2期の契約内容は，第1期に実現した状態に依存するように定めることができる．したがって，長

期契約は9＝｛（Zn，　Za）；（Znn，　Zna），（Zan，　Zaα）｝と書くことができる．

シャットダウン契約　第1期に環境事故が生じた場合（i　；α）に，第2期のプロジェクト活動を中

止することを，本稿では，シャットダウンと呼ぶ．さらに，このシャットダウンを採用した長期契約

をシャットダウン契約と呼ぶことにする．つまり，シャットダウン契約は，第1期に環境事故が発生

した場合に，貸手は，企業家に第2期のプロジェクト資金Jを提供しない，とvlう項目を契約に含

み，それがコミットメントされる．したがって，シャットダウン契約はlr｛（Zn，　zα）1（Znn，　Zna）｝

と書くことができる．

また，本稿では，環境事故の損害額について次のような仮定をおく．

仮定1　第2期の損害額D2∈｛Dn，　Da｝は，第1期の状態i＝n，αに依存し，　Dl＝Dn〈Da

という大小関係が成立する．ただしここで一D1は第1期の損害額を表し、　Dn，　D。は，それぞれ第

1期に実現した状態が無事故，事故であるときの第2期の損害額を表す．

　つまり，2期間連続で環境事故が生じた場合の第2期の損害額Daは，2期間を通じて初めて事

故が生じた場合の損害額D1やDnより厳密に大きいことを仮定する．

　したがって，上記のような長期契約Zと，環境事故の損害額を所与としたとき，企業家の戦略は，

第1期の事故防止努力レベルe1と，第1期の状態力㍉の場合の第2期の事故防止努力レベルei
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図3：シャットダウン契約

によって構成される．よって，企業察が選択する事故防止努力レベルの組は，（e1；en，　eα）と書く

ことができる．

　きらに本稿では，企業家の下期の消費行動について，次の仮定をおく．

仮定2　企業家はt期のプロジェクト収益からの所得を貯蓄することなく，t期に全額消費する．，

　つまり，企業家は，t期のプロジェクト収益から，貸手へii）報酬支払い額を控除した残額のうち，

全てまたは一部を，次期のために貯蓄することはできない，と仮定する．この仮定と，企業家の第

0期における保有資産はゼロである，という仮定によって，各t期首での企業家の保有資産は，ゼ

ロとなる．

　以上のよう．な設定から，このモデルのゲームツリーは，貸手がシャットダウン契約を採用するか

どうかによって異なる．禦手が，シャットダウンなしの契約を採用した場合のゲームツリーは，図

2となり，シャットダウン契約を採用した場合のゲームツリーは，図3となる．

3　ファーストベスト

　ここでは，企業家が選択する二期の事故防止努力レベルが，完全情報である場合を考える．

3．1　シャットダウンなし

　第1期において，状態¢＝・n，aが実現したときに，第2期もプロジェクト活動を行うとしよう．

このとき，第2期の期待社会厚生は，プロジェクト活動による純収益から期待損害額と事故防止努
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力の不効用を減じたものとして定義され，

　　　　　　　　　　　Wi＝n－1一（1一一ei）Di一：ei　for　i＝n，　a　（1）

と表すことができる．したがって，このときの2期間を通じた期待社会厚生は

　　　　　　　　　W＝n－1一（1－ei）Di－ije？’＋6［eiW．＋（1－ei）Wa］　（2）

となる．

　各期の事故防止努力レベルが完全情報である場合，社会的観点からみた望ましい努力レベルの組

は，2期間を通じた期待社会厚生を最大化する．つまり

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　max　17V
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（el；en，ea）

である．最大化のための：FOCは

　　　　　　　　6　［（1－e．）D．＋：eZ一　（（1－en）D．＋　igek）］　＋Di　一一　kei　＝＝　O，　（3）

　　　　　　　　　　　　　　　Di－leei＝：O，　for　i＝n，　a　（4）

である．ここで（4）は，第2期の事故防止努力レベルが，第2期の事故防止努力の不効用と第2期

の期待損害額が等しくなる水準になることを意味する，また（3）は，第1期の事故防止努力レベル

が，第1期の事故防止努力の不効用と2期間を通じた限界期待費用の割引現在価値（第1期におけ

る事故発生の有無による第2期の期待総費用の差額の割引現在価値と，第1期の限界損害額の総

和）が等しくなる水準になることを意味する．

　これらより，シャットダウンがない場合の，ファーストベストの事故防止努力レベルの組（erB；　e．FB，　egB）

は，

　　　　　　　　　　　　　　erB　一　2・＋δ［D梁ト皇　　　，　（3’）

　　　　　　　　　　　　　　・f8一争，f・・域・　　　　㈲

によって構成される．

　よって，シャットダウンがない場合の，第2期におけるファー・ストベストの期待社会厚生は

　　　　　　　　　　　　VViFB　＝　II　一1一　（1　一　er・　B）Di　一　：（e，F・　B）2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D寧
　　　　　　　　　　　　　　　＝n－1－Di＋5i’1；　for　i＝＝n，　a　（5）

である．したがって，シャットダウンがない場合のファーストベストの期待社会厚生は

　　　　V［・rFB一・一・一（1一・fB）D一1（・fB）・＋δ1・fB曜＋（・一・fB）wfB］

　　　　　　　一・n・一・一・Di＋［職芋劉2＋δ［H一・一三（6）

である．
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　ここで，このときのファーストベストの事故防止努力レベルの性質を明らかにしておく．（3’）よ

り，efBについては，次の性質が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　2＄’　7S・？一i＞o　，　，7，

　　　　　　　　　　　　　　　響一一1卜争］〈・　　　　　（8）

　　　　　　　　　　　　　　　蕩1－1・一撃］〉・　　　（9）

つまり，第i期の損害額D1の増加と，第1期において環境事故が発生した場合の第2期ρ損害額

Daの増加は，第1期のファーストベストの事故防止努力レベルを上昇させる．一方，第1期に無

事故であった場合の第2期の損害ec　Dnの増加は，第1期のファ・一ストベストの事故防止努力レベ

ルを下降させる．また，（4’）より，ε㌍，e8Bについては，次の性質が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　誓舞〉い・i一　n，　a　　　（・・）

つまり，第2期の損害en　Diの増加は，第2期のファー・ストベストの事故防止努力レベルを上昇さ

せる．

　さらに，V［，「FBについて（3），（4），（7），（9），（10）から，次の性質が成立する．

　　　　　　響→［1一些r斜一撃閥〈・，　（1・）

　　　　　　∂；砦［δ［・一蓋2P＋δ［Da＝寿ト撃］］幽〉・（・2＞

3．2　シャットダウン

　第1期において，環境事故が生じた（i＝α）とき，第2期のプロジェクト活動はシャットダウン

され，行われないとする．このとき，第2期の期待社会厚生は

　　　　　　　　　　　　　Vtz．＝n－1一　（1－e．）D．一：eZ，　（13）

　　　　　　　　　　　　　W．＝o　’　（14）
と表すことができ，2期間を通じた期待社会厚生は

　　　　　　　　　　　vii＝fi－1一（1－ei）Di一：eZ＋6［eiViz．］　（15）

となる．

　各期の事故防止努力レベルが完全情報である場合，社会的観点からみた望ましい努力レベルの組

は，2期間を通じた期待社会厚生を最大化する．つまり

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　max　W
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（el；en）

である．最大化のためのFOCは

　　　　　　　　　　δ卜・一（・一・en）Dn一告・a］＋D・一k・・一・・　　（・6）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Dn－hen＝　O　（17）
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ここで，（17）は，第2期の事故防止努力レベルが，第2期の事故防止努力の不効用と第2期の期

待損害額が等しくなる水準になることを意味する．また（16）は，第1期の事故防止努力レベルが，

第1期の努力の限界不効用と，i＝nのときの第2期の期待社会厚生の割引現在価値と第1期の限

界損害額の総和が等しくなる水準になることを意味する．

　これらより，シャットダウンを行うとき，ファーストベストの事故防止努力レベルの組（εfB；硝B）

は，

　　　　　　　　　　　　　εfB－D・＋δ［n÷Dn＋劉　　倒

　　　　　　　　　　　　　e．FB　＝＝　lill’L　（17’）

によって構成される．

　よって，シャットダウンを行うときの，第2期におけるファーストベストの期待社会厚生は

　　　　　　　　　　　　噸β一十一（1－e訂B）Dn－1（・需B）2』

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D2
　　　　　　　　　　　　　　　－n－i一　Dn　＋　Stt

である．したがって，シャットダウンを行うときのファーストベストの期待社会厚生は

　　　　　　　　　VizFB　＝　n　一　1　一　（1　一　efB）D，　一　：i　（EeB）2　＋6［e｛”BVtzS？B］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　［Di＋6［n－1－D．＋　／ilZ］］2

　　　　　　　　　　　＝＝　n－1一　Dl　十
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2k

（18）

（19）

である．

　ここで，このときのファーストベストの事故防止努力レベルの性質を明らかにしておく．（16’〉

より，ε｛？Bについては，次の性質が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　響÷・　　・　　（2・）

　　　　　　　　　　　　　　　耕一一1［1一争〈・　　　　　（2・）

つまり，第1期の損害額D1の増加は，第1期のファーストベストの事故防止努力レベルを上昇さ

せ，第1期に無事故であった場合の第2期の損害di　Dnの増加は，第1期のファーストベストの事

故防止努力レベルを下降させる．

　また，（17’）より，婿Bについては，次の性質が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　讐去〉・　　　　（22）

つまり，第2期の損害ge　Dnの増加は，第2期のファーストベストの事故防止努力レベルを上昇さ

せる．

以上の分析から，第1期において環境事故が発生したときに，シャットダウンせずに，第2期も

プロジェクト活動を行うことが社会的に望ましいのは，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　vvF’B）Vli’FB　（23）

一　153　一



経済学研究　第74巻第2号
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図4：ファーストベストにおける社会厚生とシャットダウン基準

が成立するときである．（23）を等号で成享させるD、をDiBで表す．

　このとき，図4が描ける．つまり，第2期における損害額がD、≦DiBならば，第1期に環境事

故が生じた場合でも，シャットダウンを行わずに，第2期もプロジェクト活動を継続することが社

会的に望ましい．一方，第2期における損害額がDポB〈D、ならば，第1期に環境事故が生じた

場合には，シャットダウンを行い，第2期のプロジェクト活動を中止することが社会的に望ましい．

4　貸手責任なしモデル

　本節では，環境事故が発生したとき，プロジェクト資金の貸手である貸手には，賠償責任がない

場合を考える．つまり，環境損害についての法的賠償責任は，企業家のみにある，企業家の初期保

有資産はゼロ，という仮定と，仮定2によって，各t期における企業家の賠償資力は，プロジェク

ト収益ec　n：から，オ期に貸手に支払う事故発生時の報酬額を減じた額に等しくなる．つまり，第1

期の企業家の賠償資力は■一錫であり，第1期の状態力㍉であった場合の第2期の企業家の賠償

資力はH一■iaである．これにより，冬期において，事故発生時の企業家の賠償資力が，損害額よ

りも小さい場合には，企業家はその賠償資力全額を賠償に充て，期末に破産することになる．ただ

しこのとき，環境損害は，企業家の賠償資力額までしか賠償されず，残りの損害額は，被害者が自

己負担することになる．

4．1　シャットダウンなしの契約

　まず，貸手が契約によるシャットダウンを行わない場合から考える．つまり，第1期に環境事故

が発生した場合にも，第2期のプロジェクトを継続する契約を，貸手がオファーするケースを考

える．

　第1期に，状態¢＝η，αが実現し，第2期も企業家のプロジェクト活動が存続しているとしよ

う．このとき，第2期の企業家の期待効用副は，次のように表現できる．

礎一

oII　一　eizin　一　（1　一　eiei［n一・・n］一窒・多）（Z’・　＋　Di）一三：1：1；且二£：

（24）
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第2期に環境事故が発生したときの企業家の賠償資力が，損害額以上なら．ば，つまり娠≦H一瑳

ならば，企業家は第2期末で破産することはない．しかしながら，第2期に環境事故が発生したと

きの企業家の賠償資力が，損害額よりも小さければ，つまりZda＞ll－Diならば，企業家は第2

期末で破産することになる．よって，このとき，第2期の企業家の誘因両立制約は

　　　　　　　　　’一一zin十zia十Di－kei＝O　for’　zia　S　fi－Di，　i＝＝n，　a，　（25）

　　　　　　　　　　　　　n－zin－kei＝　O　for　zin＞n－Di，　i＝n，　a　（26）

となる．これらより

　　　　　　　　　　ei．，．　gttE！＝一11；lp±一！Ea－Zi”＋Di　for　zi．　s　ll”Di，　i＝＝n，　a，　L”　（2s’）

　　　　　　　　　　ei＝II－1’XII！1Zi”　for　zi．＞n一一Di，　i＝n，　a　（26’）

を得る．

　一方，このときの第2期の貸手の期待効用ViNは，企業家の状況にかかわらず，次のように表現

できる．

　　　　　　　　　　　　　　　iViN　＝一1十ei　zi．十（1－eot）zia　（27）

　以上から，企業家の2期間を通じた期待効用uNは，次のように表現できる．

　　　　　　UN＝n－eiz．一（1－ei）（z．＋Di）一：e？＋6［eiU．N＋（1一一ei）U．N］　（28）

ただし，ここで

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Za≦1工一1）1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（29）

でなくてはならない．というのは，第1期において環境事故が発生したときの企業家の賠償資力

が，損害額以上ならば，企業家は第1期末に破産することはなく，第2期もプロジェクト活動を継

続できるからである．よって，このとき，第1期の企業家の誘因両立制約は

　　　　　　　　　　　　　一Zn＋za＋D1一たe1＋δ［岬一ひ訓＝0　　　　　　　　　（30）

となる．これより
　　　　　　　　　　　　　　　　　　z、一・Zn＋δ［岬一σ認］
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（30’）　　　　　　　　　　　　　　　el　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　k
を得る．

　したがって，企業家の留保効用をゼロに基準化すると，貸手は，次の問題（pN）を解く最適長期

契約IN＝｛（z穿，　z穿）；（之紘，9茄），（z翻，　z島）｝を選択する．

問題（pN） mox　VN　＝一　一1＋elz．＋（1－el）za＋6［elV．N＋（1－el）V．N］

　l

s．t．　（25’），（26’），（30’），，（29），

　　　uN　＞o

　　　zi．〈r　fl　for　i＝n，　a

　　　Ziゴ≦H　for　i，ゴ＝nlα

（31）

（32）

（33）

ここで，（31）は，2期間を通じた企業家の参加制約である．また，（32）と（33）は，それぞれ第1

期，第2期の企業家の保有資産による制約である．企業家は初期保有資産がゼロであり，仮定2よ

り，二期のプロジェクト活動による利潤は，全額，各期に消費してしまうために，如何なる場合に

おいても，貸手に支払う報酬額をプロジェクト収益nより大きくすることはできない．

　この問題を解くことで，次の補題が得られる．
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補題1貸手責任ルールグなく，シャットダウンなしの契約を貸手がオファーする場合

（i？貸手は最適長期契約INを

　　　tN一｛¢紬¢融¢紬一｛（H一争H一坊）仰）仰）｝（34）

　　と設定し，各期に実現する状態にかかわうず，第2期の報酬額は常にプロジェクト収益額と

　　等しくなる．

（iO’企業家は事故防止努力レベルの組を

　　　　　　　　　　　　　　　　魚鋤一儲・）　　（35）

　　と選択し，第1期にはファーストベストよりも過大な確率で環境事故が発生し，第2期には

　　必ず環境事故が発生する．

6癖ノ貸手と企業家の2期間を通じた均衡期待効用は，、それぞれ

　　　　　　　　　　　　vN＊　＝　ri　一一　i一　Di　＋　｛13i　＋6［ii　一　i］，

　　　　　　　　　　　　σN㌧窒

　　　　　　　　　　　　　　　8k

となり，このときの期待社会厚生は

　　　　　　門門画撫＋［1一象］司

　　　　　　　　　一H一・一D・＋響＋δ［n一・一・D・＋D1馳走凋］

が実現する．

（36）

（37）

（38）

　（証明）数学的付録を参照せよ．■

　補題1の（iii）から，貸手責任ルールがなく，貸手が契約によるシャットダウンを行わない場合に

は，貸手と企業家の期待効用において，第2期の損害額エ）、が考慮されずにプロジェクトが実施さ

れることがわかる．これは，貸手責任ルールがないために，企業家は自身の賠償資力以上の環境損

害額に対して，破産をすることで責任を免れることができるからである．

4．2　シャットダウン契約

　次に，貸手が，契約によるシャットダウンを行う場合を考える．つまり，第1期に汚染事故が発

生したときに，第2期にプロジェクト活動を申止するような契約を，貸手が提示するケースを考

える．

　このとき，第2期の企業家のプロジェクト活動が存続しているのは，第1期に無事故であった場

合（i＝n）に限られる．よって，第2期の企業家の期待効用は，次のように表現できる．

　　　　　硬一｛n　一　enznn　一　（1　一　en・。rH一輸］一告・詫）（Zna＋Dn）一鵠窒1謡二負
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したがって，このとき，第2期の企業家の誘因両立制約は

　　　　　　　　　　一Znn十Zna十Dn－ken＝O　for　zna　S　n一一r　Dn，　t　’　（39）

　　　　　　　　　　　　　　n－znn－ken＝＝O　for　zna＞n－Dn　（40）

となる．これらより

　　　　　　　　　　　　enlrp’”一Z””一D”for　zn．sn－Dn，，　’．　（39i）

　　　　　　　　　　　　e．＝！1一：’is！！111Xnn　for　z．．＞n，一Dn　’（40t）

を得る．

　一方，このとき，第2期⑱貸手の期待利得曜は，次のように表現でき．為・

　　　　　　　　　　　　　　9．N＝一1＋enznn＋（1－en）zna　”　一　（41）

　以上から，シャットダウン契約を採用した場合，企業家．の2期間を通じた期待効用びvは，次の

ように表現できる．

　　　　・N一｛n　一　ei　zn　一　（1　一　ei）（za　＋　Diei［ll　一　z．］　一　ije？　十6［eiO．N］，）一多呈＋δ瞬］畿：登＝Bl（42）

ここで，Za≦H－D1は，第1期に環境事故が生じた場合に，企業家を破産させずに，．第2期の

プロジェクト活動を中止するようなシャットダウン契約を，貸手が採用するケースを表す．一方，

z。〉■一D1は，第1期に環：境事故黍生じた場合に，企業家を破産させて，第2期のプロジェク

ト活動を中止するようなシャットダウン契約を，貸手が採用するケースを表す．よって，このとき

の第1期の企業家の誘因両立制約は

　　　　　　　　　一Zn十Za十Dl－kel十60．N＝O　fOr　Za　S　fi－Dli　（43）

　　　　　　　　　　　　　n－z．一leei十60．N’一一／O　　for　．z．〉”一Di　　　　’　（44）

となる．これらより

　　　　　　　　　　　　　Za　一　Zn　十　Dl　十　60．N

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　for　z．　g　ll－Di，　（43’）　　　　　　　　　　　el　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　k
　　　　　　　　　　　　　n一　xn　＋60．”
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　for　　z．＞n－Dl　’　’　（44’）　　　　　　　　　　　el　＝　　　　　　　　　　　　　　　　k

を得る，

　したがって，企業家の留保効用をゼロに基準化すると，貸手は，次の問題（．PN）を解く最適長期

契約∫N＝｛（2謬，2穿）；（2鑑，2孫）｝を選択する．

問題（PN） max　9N＝一1十eiz．十（1－ei）za十6eiV．N
　l

s．t，　（39ノ），（40ノ），（43’），（44’），（32），

　　　ON　＞o

　　　zn」〈一ll　for　o’＝n，　a

（45）一

（46）

ここで（45）は，2期間を通じた企業家の参加制約である．また（32）と（46）は，それぞれ第1期，

第2期の企業家の保有資産による有限責任制約である．

　この問題を解くことで，次の補題が得ら．れる．
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補題2貸手責任ルールがなく，シャットダウン契約を貸手がオファーする場合

　（i）貸手は最適長期契約押を

　　　　　　　　iN一｛（2穿，2∬）1（2鑑，翻印｛（H一δ［与1］，n）仰）｝　（47）

　　と設定し，実現する状態にかかわらず，第2期の報酬額はプロジェクト収益額と等しくなる．

（iiノ企業家は事故防止努力レベルの組を

　　　　　　　　　　　　　　　　（ery；　e．N）　一（！X［［1｝x－l11n　k”一　i］；o）　（4s）

　　と選択し，第1期の事故防止努力は正の値をとる．第2期の事故防止努力は，常にゼロとな

　　り，第2期には必ず環境事故が発生する．

（iiiノ貸手と企業家の2期間を通じた均衡期待効用は，それぞれ

　　　　　　　　　　　　　ON＊　一　n　一i＋　Steplx－113［n　一　i］2，

　　　　　　　　　　　　　0N．　．，，　ng’［fi　；．J］2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　8k

となり，このときの期待社会厚生は

　　　　　　　　vvN＊　．．　vN＊　＋　ON＊　r　（1　一　eg）Di　一　i／e“D．

　　　　　　　　　　　一n－d・・一・D・＋慕一δDl争＋3聖走lp

が実現する．

（49）

（50）

（51）

（52）

　（証明）数学的付録を参照せよ．圏

　補題2の（iii）から，貸手責任ルールがなく，貸手が契約によるシャットダウンを行う場合には，

貸手と企業家の期待効用において，各期の期待損害額が考慮されずにプロジェクトが実施されるこ

とがわかる．

シャットダウン契約の採用条件　これまでの分析により，貸手責任ルールがなく，第1期において

環境事故が発生した場合に，第2期のプロジェクト活動をシャットダウンする契約を，貸手が企業

家にオファーするのは

　　　　　　　　　　　　　　　　　　vN・くウN・

が成立するときであり，この条件式は，次のように書き換えることができる．

　　　　　　　6［n－q［i－1！1［lllix－llllxi］］sDi［i一｛ilt’］　o　6［n－qsDi　（s3）

これより，第1期の損害額D1が，第2期のプロジェクト純収益の割引現在価値δ［H一ηより大き

いときに限り，貸手はシャットダウン契約を企業家にオファーするということが分かる．

　以上から，次の命題を得る．

命題1貸手責任ルールがない場合に，
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（i）第1期の環境損害額が，第2期のプロジェクトの純収益の割引現在価値よりも小さいならば，

　第1期において確率1一｛諾で環境事故が発生し，その損害額は全額貸手が負担する．さら

　　に，このとき，第2期のプロジェクト活動は，シャットダウンされることなく実施される．

（ii）第1期の環境損害額が，第2期のプロジェクトの純収益の割引現在価値よりも大きいならば，

　　第1期において確率1一δ［監1ユで環境事故が発生し，その損害額は賠償されることはない、

　　さらに，このとき，第2期のプロジェクト活動は，シャットダウンされ実施されない、

（iii）第2期のプロジェクト活動が実施されるならば，必ず第2期に環境事故が発生し，その損害

　　額は賠償されることはない．

　貸手責任ルールがない場合，プロジェクト資金の貸手である貸手には，法的責任がなく，企業家

も破産をすることによって，自身が手にする額以上の賠償責任を免れることが可能である．このと

き，貸手は「第1期に環境事故が生じた場合に第2期にプロジェクトを続けるべきかどうか」とい

う意思決定問題において，第1期の環境損害額を考慮に入れるものの，第2期の損害額は全く考慮

に入れない．したがって，第1期の環境損害額D1は小さいが，2期間続けて環境事故が生じた場

合の損害Wt　Daが極めて大きい場合においては，プロジェクト活動はシャットダウンされることは

なく，第2期に環境事故が必ず生じることになる．ζのとき，第1期の損害は，企業家が手にする

所得額を用いて賠償されることになるが，第2期の損害は，賠償されることなく，全額を被害者が

自己負担をすることになる．

　貸手責任ルールがない場合，第1期において環境事故が発生した場合に，第2期のプロジェクト

を中止するようなシャットダウン契約は，条件式（53）が満たされている場合に限り，資金の貸手

である貸手によって選択されることになる．しかしながら，ファーストベストとは異なり，貸手責

任ルールがない：場合には，シャットダウン契約の採用条件（53）はD、とは独立に決まる．つまり，

2期聞連続して環境事故が生じた場合の損害額がどんなに大きくても，第1期の損害額が，第2期

目プロジェクト純収益の現在価値よりも小さければ，シャットダウン’契約は選択されず，第1期に

環境事故が生じたとしても第2期もプロジェクトが存続し，必ず第2期に環境事故が生じることに

なる．したがって，貸手責任ルールがない場合には，環境事故が毎期発生することで生じる壊滅的

な環境損害を防ぐような契約を，貸手一企業家間で結ばせることはできない。

5　貸手責任モデル

　本節では，環境事故が発生したとき，プロジェクト資金の貸手である貸手に，全ての賠償責任が

ある場合を考える．つまり，環境損害についての法的賠償責任は，貸手のみにある．貸手には資産

制約がないという仮定から，環境事故が発生した場合，貸手は全損害額を賠償しなくてはならな

い．一方，企業家は初期保有資産はゼロという仮定と，仮定2によって，各期において環境事故が

発生したとしても，企業家は賠償責任を問われることなはく，期末に破産することはない．

　前節同様シャットダウン契約の有無によってケース分けして考える．

5，1　シャットダウンなしの契約

　まず，貸手が契約によるシャットダウンを行わない場合から考える．つまり，第1期に環境事故

が発生したときにも，第2期のプロジェクト活動を継続するような契約を，貸手がオファーする

ケースを考える．
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　第1期に，状態乞・＝n，αが実現し，第2期も企業家のプロジェクト活動が存緯しているとしよ

う、このとき，第2期の企業家の期待効用硬一は，次のように表現できる．

　　　　　　　　　　　　　砂一n一・1・・。・一（・一・鍬1・多　，　（54）

したがって，このときの第2期の企業家の誘因両立制約は

　　　　　　　　　　　　　一Zin十zia－kei　＝0，　for　i＝n，　a　”　（55）

となる．これより

　　　　　　　　　　　　　　　・1－z乞α云之伽諏i－n，・　　　　（55’）

を得る。

一方，このとき，貸手の期待効用呼、は，次のように表現できる．

　　　　　　　　　ViL＝一1＋eizin＋（1－ei）（xia－Di），　for　i＝n，　a

　以上から，企業家の2期間を通じた期待効用ULは，次のように表現できる．

　　　　　　　　UL　＝　n　一　eiz．　一　（1　一　ei）z．　一一　Ile？　＋6［ei（7S　＋　（1・一　ei）U．L］

よって，このとき，第1期の企業家の誘因両立制約は

　　　　　　　　　　　　　　一zn　十　za　一　kei　十6［U．L　一　U．Ll　＝O

となる．これより
　　　　　　　　　　　　　　　　　　Za　’　in　十　6［UnL　一　U．L］

　　　　　　　　　　　　　　　el　＝＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　海
を得る．

（56）

（57）

（58）

（58）／

　したがって，企業家の留保効用をゼロに基準化すると，貸手は，次の問題（．PL）を解く長期最適

契約IL＝｛（zみ，堵）；（z姦，場α），（之品，　z島）｝を選択する．

　　　問題（pL）m鮮VL　一　一・＋・…＋（・一・・）（・・　一D・）＋δ［・・V・P＋（・一・・）哨

　　　　　　　　　　s．t．　（55’），（58），’（32），／（33），

　　　　　　　　　　　　uL　〉一〇　（5g）
ここで，（58）と（55’）は，それぞれ第：1期，第2期の企業家の誘因両立制約であり，（32）と（33）

は，それぞれ第1期，第2期の企業家の保有資産による有限責任制約である．また，（59）は2期

間を通じた企業家の参加制約である．

　この問題を解くことで，次の補題が得られる．

補題3貸手責任ルールがあり，シャットダウンなしの契約を貸手がオファーする場合，

ω貸手は最適長期契約ILを

　　　　　　　　　　　IL＝｛（嬬・ξ）；（硝η，請。），（9孟，塩）｝

　　　　　　　　　　　　一｛（　職一D弊D詫；D2！？］，　n）；

　　　　　　　　　　　　　　　（ll－1．，”），（ll－g．，”）｝　（，，）

　　と設定し，早期における事故発生時の報酬額をHとする．
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侮ク企業家は，事故防止努力レベルの組を

　　　　　　　　喉諭一（防±δ［恥｝D舞1一＆1［DZ　一　Dk］；調　（61＞

　　と選択し，各期において正の事故防止努力レベルを選択する．

‘iii）貸手と企業家の2期間を通じた均衡期待効用は，それぞれ

　　　V・・　一n一・L・D、　＋6［n一・一・D．＋髪『＋［D三＋δ［Da一等継D訓2（62＞

　　　u，．＝　sl，t12e－tig＋［Di＋6［Da　一一　i：zn］一g÷i　［DZ－DR］］2　（63）

　　となりfこのときの期待社会厚生は

　　　　　　　　　　vvL＊　＝＝　vL＊　十　uL＊

　　　　　　　　　　　　　一n一・一州H－J－Da＋響］

　　　　　　　　　　　　　　　　3　［D、＋δ［D、一D司一瀧［DZ　一　D藷1］2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（64）　　　　　　　　　　　　　　　十
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　8k一

　　が実現する、

　（証明）数学的付録を参照せよ．■

　vL＊について，次の性質が成立する．

鰐一一δ・一成囲D・＋’6［Da一恥ト器［D9　一　Da］1［　　　3Da1－　　　　4た］］］＜・（65）

すなわち，第1期に環境事故が生じた場合の．第2期の損害額D。の上昇は，貸手の期待効用を減少

させる．

5．2　シャットダウン契約

　次に，貸手が，契約によるシャットダウンを行う場合を考える．つまり，第1期に環境事故が発

生したときに，第2期にプロジェクト活動を中止するような契約を，貸手が提示するケースを考

える．

　このとき，第2期の企業家のプロジェクト活動が存続しているのは，第1期に無事故であった場

合（i＝n）に限られる．よって，第2期の企業家の期待効用は，次のように表現できる．

　　　　　　　　　　　　0．L　＝　n　一　enznn　’　（1　’　en）zna　一’　：eZ

したがって，このとき，第2期の企業家の誘因両立制約は

　　　　　　　　　　　　　　　’Znn十Zna－ken　＝O　（66）

となる．これより

　　　　　　　　　　　　　　　　　en＝f11t！g－iifl！y！a－Znn　（66i）
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を得る．

　一方，このと．き，貸手の期待効用聾は，次のように表現できる．

　　　　　　　　　　　　9．L＝一1＋enznn＋（1－en）（zna’Dn）　（67）

　以上から，シャットダウン契約を採用した場合，企業家ゐ2朗間を通じた期待効用OLは，次の

ように表現できる．
　　　　　　　　　　　・・一H二…。・一（・二・・）・。　一　：・？＋6［・。魂］　一：（・S｝

よって，このとき，第1期の企業家の誘因両立制約は

　　　　　　　　　　　　　　　一zn’＋za－kei＋60．L＝O’　’　’　，　（69）

となる．これより．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　za　’　zn　十　60．L
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（69’）　　　　　　　　　　　　　　　　　el　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　k
を得る．

　したがって，企業家の留保効用をゼロに基準化すると，貸手は，次の問題（PL）を解く長期最適

契約zL＝｛（錆，28）；（2姦，2みα）｝を選択する．

　　　　　　問題（．PL）　　m｛pcウL＝一1＋elzn＋（1－e1）（xα一D1）＋δ［e1好ユ

　　　　　　　　　　　　　l
　　　　　　　　　　　　　s．t．　（69’），（66’），（32），（46），

　　　　　　　　　　　　　　　OL　20　．　．　・（70）

ここで（69’）と（66’）は，それぞれ第1期，第2期の企業家の誘因両立制約であり，（32）と（46）は，

ぐれそれ第1期，第2期の企業家の保有資産による有限責任制約である．また（70）、は，2期間を

通じた企業家の参加制約である．

　この問題を解くことで，次の補題が得られる．

補題4貸手責任ルールがあり．シャットダウン契約を貸手がオファーする場合，

　ω貸手は最適長期契約‘Lを

　　　　　　　　ZL　＝｛（晴，28）；（2み。，2毒α）｝

　　　　　　　　　一｛（H一　中÷　劃・→；（h一舞り｝

　　と設定し，各期における事故発生時の報酬額を，プロジェクト収益額と等しくする．

侮ノ企業家は事故防止努力レベルの組を

　　　　　　　　　喉）一（2k

と選択し，各期において正の事故防止努力レベルを選択する．

Di　＋6　［fi　’1一　Dn　＋　lt｝glilDic　］．　D．

恥
舖

（7i）

（72）
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Pti？貸手と企業家の2期間を通じた均衡期待効用は，それぞれ

　　　　　　　　　　　igrL＊　，．，　n－1一一　Di＋［D・＋δ［四一偏誓ユユ2，

OL＊　．．

　　　　　　　　　　　　　1ig
［Di　＋6　［ll　一i一　D．　＋　Et｝glilDk　］］

　　　　　　8k

（73）

（74）

となり，このときの期待社会厚生は

ツシL・＝ウL・十〇L＊

＝　n－i一　Di　＋　gltT　［Di　＋6　［n　一i一　D．　＋　llg？i4n2　］］2

（75）

（76）

が実現する．

　（証明）数学的付録を参照せよ．■

　補題4から，貸手責任ルール下でのシャットダウン契約が導ぐ，第1期に無事故だった場合の第

2期の均衡事故防止努力レベルは，シャットダウンなしのケ「スと同tである．

シャットダウン契約の採用条件　これまでの分析により，貸手責任ルールの下で，第1期において

環境事故が発生した場合に，第2期のプロジェクト活動をシャットダウンする契約を，貸手が企業

家にオファーするのは

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　vP＊sVL＊　（77）
が成立するときである．ここで，vL＊は（65）からD、の減少関数である．一方で，ウL＊はD、に

は依存しないことから，（77）を等号で成立させるDaが存在し，それをか8で表す，tとにする2．

　このとき，図5が描けるつまり，貸手責任ルールの下では，第2期における損害額がDn〈D、≦・

か8ならば，第1期に環境事故が生じた場合でS，シャットダウンを行わずに，第2期もプロジェ

クトを継続する契約が，貸手によって選択される．一方，第2期における損害額がDn＜一D8＜D、

ならば，第1期に環境事故が生じた場合には，シャットダウンを行い，第2期のプロジェクトを中

止する契約が，貸手によって選択される．

　以上から，次の命題を得る．

命題2貸手責任ルールの下では，

（vプロジェクトが実施される全ての期において，正の事故防止努力レベルが選択され，環境事

　　故が生じたとしても損害額は全額賠償される．

（ii）プロジェクト資金の貸手である貸手が，シャットダウン契約を用いるための閾値が、2期間

　　連続して環境事故が生じた場合の損害額に存在する．その閾値を超えるような損害額に，貸

　　手が直面するならば，第1期に環境事故が生じた場合に第2期のプロジェクトを中止するよ

　　うなシャットダウン契約が選択される．

2より具体的には，か8は

62tilii6k，　D2　一　2÷i　D2　＋　［i　＋6一　｛￥？2！i　＋　gf6Zlla：n　一　tiltli16　］　Dz　一一　［4k　＋　26D．　一　2D，　一　2÷9　Dk］　D．

　　　　　　　　　　　　　　＋4（n　一　J）le　一　6［n　一　1］2　一　26［fi　一　IID．　＋2［ll　p　qD，　＋　gg（　！　ieE1211n　一　1）6DZ　＝o

の解の一つである．このとき，各パラメータ間の大小関係に関する仮定0＜δ＜1くP1＝Dn≦H－1くk及び
DnくDa＜kが遍く満たされていれば，西8は必ず一意に定まる．
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v

VL．

o
Dn

唱ウL・

かま
Da

図5：貸手責任ルール下での貸手の均衡期待効用とシャットダウン基準

　貸手責任ルールを導入することにより，プロジェクト資金め貸手である貸手は，環境事故が生じ

た場合には，その損害額について全責任を負うことになる．このとき，貸手責任ルールがない場合

とは異なり，貸手は，第1期の損害額だけではなく，第2期の損害額についても考慮した上で，企

業家に契約をオファーしなくてはならない．したがって，第1期の損害額D1は小さいけれども，

2期間連続して環境事故が生じた場合の損害額D、が極めて大きい場合には，シャッドダウン契約

が選択されることになり，第1期に事故が発生したときには，第2期のプロジェクトは中止される

ことになる．つまり，貸手責任ルールは，事故が毎期発生することで生じる壊滅的な環境損害を防

ぐような契約を，貸手一企業家間で結ばせることが可能となる．

6　政策的含意＝貸手責任ルールの有用性

　最：後に，貸手責任ルールの有用性について，社会厚生の観点から検討を行う．補題1，　2，3，4に

より，仮定1を満たす環境損害額の組について

vvN＊　〈　wL＊〈　vvFB．

1［lilN・く二五・＜搾FB

が直ちに得られる．つまり，貸手がシャットダウン契約を採用するかどうか，という選択を所与と

したときには，必ず貸手責任ルールを導入することが望ましい．しかしながら，貸手がシャットダ

ウン契約を採用するかどうかは，貸手責任ルールの有無にも依存する．

　そこで以下では，貸手責任ルールを導入するこ．とが望ましいケースを明らかにする．

　ここで（64）から

　　　　　艦＊一一δ［・一黎］［・一姦わi＋δ［D・一D司一器［DZ・一・Da］］］＜・（78）

　　　　∂鰐一il［・一＆［Di　＋6［D．　一　D．］　一　gii　［DZ　一　Dg］］］〉・　（79）

であり，1，VL＊はD。の減少関数である．そこで，　wL＊＝血かを成立させるようなD。を，　i）差と

すると，か8とbaLの大小関係別に図6が描ける．
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図6：貸手責任ルール下での貸手の均衡期待効用と社会厚生

　図6より，D8とD壽が一致しない限り，　D3において，期待社会厚生が不連続にジャンプする

ことがわかる．したがって，このような期待社会厚生における不連続性に注意すると，次の命題が

得られる．

命題3仮定2を満たす任意のDaに対して，貸手責任ルールの導入が望ましいめは，次のような

ケースである．

（ノD8＜D8であり，貸手責任ルールがない場合に，貸手がシャットダウン契約を選択しない

　　ケース

侮ノか壽くか8であり，貸手責任ルールがない場合に，貸手がシャットダウン契約を選択し，D、＝

　　か左においてWL＊≧VlxN＊が成立するケース

（iiopか左〉か8であり，貸手責任ルールがない場合に，貸手がシャットダウン契約を選択するケース

（ivノカ8＞i）8であり，貸手責任ルールがない場合に，貸手がシャットダウン契約を選択せず、

　　D。＝1）8においてのし＊≧wN＊が成立するケース

（v）か8；か8が成立するケース

　このようなケースが成立するかどうかは，外生的なパラメータの相対的な大小関係に大きく依存

する．またこのような上記の条件を満たさない場合には，貸手責任ルール下での期待社会厚生より

も，貸手責任ルールなしの期待社会厚生が高いDaが［D8，　D翻もしくは［D8，　D8］に存在するこ

とになる．図7では，そのようなDaを吻N＊，　wN＊上の太線で示している3．しかしながら，太

線部分以外のD。については，貸手責任ルールの導入が社会的に望ましいことになる．

7　結語

　本稿では，環境事故を惹起する可能性のあるプロジェクトを行う企業家と，そのプロジェクトに

資金を貸し出す貸手のファイナンス関係が2期間繰り返されるときに，環境事故による損害に対し

　3例えば，il　＝4，1＝i，　Dl＝’Dn＝2，　h＝5，δ＝O．1のケース1は，図7のi）舌く∠）8のケLスに該当する，
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V，　W V，　W

　　14，rL＊
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　　　　　　　　　ttk：

一）

?戟fiN．　xx．　，”c＞L“

…i＼ミ＼＼
o
Dn　bP　DP

　　　　a　一a
　　　　　D8＞D8のとき

Da

　　レ匹＊

／　　VL．

o’

Dn　DP　bnL
　　　　a　”a
　　　　　　－DP＜L）L・のとき
　　　　　　a　一‘一a

　　　　　　　　　　　　ラVVN・
　　コヘ

ー一 沿鼈齦ｫL・衰＼＼＼　φ
　　　＼　　　　　　　　　　＼

　　　　　　　　へ　　　．　　＼　　　　　　　　　　　　＼

　　　　＼　　　　　＼　　　　　　　　　　　　　　1）a

図7：貸手責任ルールの導入と社会厚生

て，プロジェクト資金の貸手である貸手が責任を負うような貸手責任ルールが，貸手と企業家間の

ファイナンス契約を通じて，・企業家の事故防止努力に与える影響について分析をした．．とりわけ，

2期間を通じて初めて環境事故が発生した場合の損害額と，2期間連続で環境事故が発生した場合

の損害額が異なると想定し，第1期に環境事故が生じてしまった場合に，第2期のプロジェクト活

動を中止するというシャットダウン契約を，貸手が採用するかどうかについて理論的に分析をおこ

なった．

　本稿で得られた結論は以下の通りである．

　貸手責任ルールがな》蝪合には，貸手は第2期の環境損害額を考慮せず，第1期の環境損害額

の，第2期のプロジェクト純収益に対する相対的な大きさによって，シャットダウン契約を選択す

るかどうか意思決定を行うことが明らかとなった．したがづて，2期聞連続で環境事故が生じた場

合の損害額が，極めて大きくても，第1期の損害額が，第2期のプロジェクト純収益に対して小さ

ければ，シャットダウ≧契約炉選択されやことはなく，その場含には，第2期に事故防止努力が全．

くされずに，必ず環境事故が生じることになることを明らかにした．さらにこのとき，第1期の損

害額については企業家が責任を負うものの，第2期の損害額についでは，企業家が破産をすること

で，被害者が全額自己負担しなくてはならないことも明らかとなった．　　　・

　一方，貸手責任ルールを導入した場合には，貸手は各期の環境損害額を考慮し，企業家にプロ

ジェクト契約をオファーすることになる．この場合，貸手は2期間連続で環境事故が生じた場合の

損害額についても責任を負うことになるため，その損害額が極めて大きい場合には，第1期に汚染

事故が生じた時点で，第2期のプロジェクト活動を中止するようなシャットダウン契約を選択する

ことが明らかとなった．．さらにこのとき，各期に必ず事故防止努力が企業家によって行われること

も明らかとなった．また，最後に社会厚生の比較を行うことで，貸手責任ルールの導入が望ましい

5つのケースを示した．これにより，2期間連続で事故が発生したときの損害額が，特定の範囲内

にある場合には，貸手責任ルールの導入は必ずしも期待社会厚生を改善するとは限らないが，特定

の範囲外にある：場合には，貸手責任ルールの導入は，必ず期待社会厚生の改善を導くことが明らか

となった．

　最後に，残された課題について触れることにする．本稿では，環境事雌の発生確率が，傘業家

の私的情報である事故防止努力レベルリ関数であるケースのモラルハザードモデルを，2期間に拡

張することで議論を行ってきた．しかしながら，現実の環境事故問題では，企業家間に事故防止
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能力や汚染処理能力の差が存在し，それが各企業家の私的情報である，ケースも考えられる．また，

必ずしも環境事故を引き起こした当事者を，被害者や第三者が，明確に捕捉できるとも限らない．

したがって，環境事故を引き起こしたからというて，容易にその責任を，企業家やその資金の貸手

に負担させることができないケースを考慮すべきであろう．以上のような課題は，今後検討してい

きたい，

数学的付録

補題1の証明

　まず最初に，第1期に実現した状態i　・＝　n，αを所与とし，第2期に企業家のプロジェクト活動

が存続しているケースについて考える．このときの第2期の最適報酬契約（z搭，嬬）は，次の問題

（1謬v）の解である．

　　　　　　　　　問題（Pi　V）　　max　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ViN＝一1＋e撫＋（1－e轟α
　　　　　　　　　　　　　　　　（ZineZia）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　s．t．　’（25’），　（26’），　（33）

　問題（PiV）より，事故発生時における企業家の賠憐資力耳一z脇の損害額瓦に対する大きさに

よって，企業家の誘因両立制約が異なるため，以下ではケース別に第2期の最適報酬契約の導出を

行う．

【ケース1i（Zia＞H－Di）】　まず，貸手が勉＞rl：・一　Diと設定するケースから考える．この

とき，第2期に事故が発生した場合の企業家の賠償資力は，損害額よりも小さいので，事故が起こ

ると必ず企業家は破産する．（26’）を，貸手の目的関数に代入すると問題（屡）は，次のように表

現できる．

　　　　　　　　　謂蹴）v，｛Y一一1古H画一［・」ヂ．・・a

　　　　　　　　　　　s．t．　zi．Sn　for　i一一n，q　．　’　，　（80）

　　　　　　　　　　　　　H－Di〈Zi。≦耳for　i＝n，α　　　　　　　　（81）

　ここでZiaは，貸手にとって可能な限り大きい方が望ましいので，第2期における事故発生時の

最適報酬額は

　　　　　　　　　　　　　　　　・盛．一■f・r歪＝n，α

である．さらにこのとき，■inについての最大化のためのFOCは

　　　　　　　　　　　　　n三一撫＋号　一一・f・・鳳・

である．よって（83）を満たす，第2期における無事故時の最適報酬額は

　　　　　　　　　　　　　　　　z，N・．一＝fi　for　i＝　n，　a

となる．したがってこのとき，（26’）から，第2期の均衡事故防止努力レベルは

　　　　　　　　　　　　　　　　ε江＝Ofori二n，α

（82）

（83）

（84）

（85）
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となる．以上から，このときの貸手と、企業家の第2期の均衡期待効用は次のようになる．　，、

　　　　　　　　　　　　　　　ViN“＝n一一一l　for　ii＝n，a，　．　（86）

　　　　　　　　　　　　　　　こノ窪＊＝O　　　for　乞二n7α　　　　　　　　　　　　　　（87）

【ケース2i（Zi、≦ll　一　Di）】　次に，貸手がZia≦n一　Diと設定するケースを考える．このとき，

第2期に事故が発生した場合の企業家の賠償資力は，損害額以上なので，事故が発生したとしても

企業家は破産しない．（25’）を貸手の目的関数に代入すると問題（酬）は次のように表現できる一■

　　　　　　　　　謂瓢）曜一・怖一（z’a　一　Zin）午鰯＋D’）

　　　　　　　　　　　s．七．（80）

　　　　　　　　　　　　　2i．　S　H－Di　for　i＝n，　a　（88）

　ここでZiaは，貸手にとって可能な限り大きい方が望ましいので，第2期における事故発生時の

最適報酬額は

　　　　　　　　　　　　　　　z，N・．＋　＝，ll－Di，for　・i　＝＝　n，　a　（89）

である．さらにこのとき，Zinについての最大化のためのFOCは

　　　　　　　　　　　　z！一　k；zi1gtn，＋　！ll：’一ll］：＝一gpt！Di－Zin　＝o，for　i一一．　n，　a　（90）

である．よって，（90）を満たす，第2期における無事故時の最適報酬額は

　　　　　　　　　　　　　　lti．＋＝＝n一一？t　for　i＝it，　a　，

≧なる．

　したがってこのとき，（25’）から，第2期の均衡事故防止努力レベルは

　　　　　　　　　　　　　　　　e”・＋＝｛lllt　for　i＝n，　a　’　（gi）

となり，ケース1よりも大きな均衡事故防止努力レベルが実現する．以上から，このときの貸手と

企業家の第2期の均衡期待効用は次のようになる．

　　　　　　　　　　　　v＃’＝＝n－1－Di＋2？÷’　for　i＝n，　a，　（g2）

　　　　　　　　　　　　uiN．“　：一＝　lill？1’　for　i＝＝　n，　a　（g3）

　以上の分析より，第1期に実現した状態乞＝n，αを所与とし，第2期に企業家のプロジェクト活

動が存続している場合の，第2期の貸手の均衡期待効用は，

　　　　　　　　　　　　　　　ViN’＞Vibl“　for　i＝：n，　a

である．

　したがってこのとき，貸手は，Ziα＞n一　Diとなるように設定し，事故が発生した場合には企

業家を破産させること（ケース1i）を選択する．第1期に実現した状態iを所与とした第2期の最

適報酬契約は
　　　　　　　　　　（N　i．Nz珈，2量α）＝（zin＿，2謡＿）＝（H，工【），　　fbr　　i＝＝n，α　　　　　　　　　　　　　　　（94）
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となる．また，この契約下において導かれる第2期の均衡事故防止努力レベルはe野＝0であり，第

2期では必ず汚染事故が生じることになる．このとき，企業家は破産し，貸手は確実に効用H－1

を得る．

　貸手は，以上のような第2期の報酬契約問題を考慮して，2期間を通じた問題（pN）を解くこと

になる．第1期の状態iを所与とした第2期の最適報酬契約（94）を考慮したとき，問題（pN）は

（pNt）として次のように表現できる．

問題（pN’） max
（ZniZa）

　s，t．

VN　＝　一1　十　eiz．　十　（1　一　ei）z．　十6［n　一　1］

（29），　（33）

　　za　一z－n十　Dl
el　＝
　　　　　　k
UN　＝n一　eiz．　一　（1　一　ei）（xa　＋　Di）　一　：e？　）0

（30”）

（31’）

　（29）より，第1期に事故が発生したとしても企業家は第1期末に破産しない．（30”）を貸手の目

的関数と企業家の参加制綿に，それぞれ代入すると，問題（pN’）は次のように表現できる．

　　　　問題（pN’）（瓢匹一音一（宛一唯謝D1）＋δ［四］

　　　　　　　　　　　　　slt，　（29），（33）

　　　　　　　　　　　　　　　uN－n一・D・　一一一　2a＋（Za一■n＋D1　　　　　2k）2≧・　（3・・t）

　このときZaは，貸手にとって’可能な限り大きい方が望ましいので，第1期における事故発生時

の最適報酬額は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ZaN＝fi－Di　（95）

である．さらにこのとき，Znについての：FOCは

　　　　　　　　　　　　　　　ILz－gtg＋11L：’Zl：一：一＆11D1　mZn　＝o，　（g6）

である．よって（96）を満たす第1期における無事故時の最適報酬額は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　・謬一・一二　　　　　（97）

が導出できる．したがってこのときの均衡事故努力レベルは（30”）より，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・F一象　　　　　（98）

となり，第1期において傘業家はファーストベストよりも過少な事故防止努力レベルを選択し，そ

して過大な確率で汚染事故が生じることになる．

　以上から，第1期の事故発生時の報酬額を■a≦n一　D1と設定し，シャットダウンを行わない

ケースでは，貸手と企業家の2期間を通じた均衡期待効用は次のようになる．

vN＊　＝n－i一　Di　＋　？t2’　＋6［ll　一　i］，

σN・＿窒

　　　8k

（36）

（37）
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畿ρ膜漂蠕鑓藩縢盤ことのな嚇害騨［跡進劉

　　　　　　　薩画σ恥δ［塾＋卜劃瑞

　　　　　　　　　　一H＋加響＋δ「・1　L・：　Da＋D1［？；’；i－E！Uk　Dn］1　’　．（3s）

となる．■

補題2の証明

　補題1の証明と同様の手順によって，証明できる．■

補題3の証明

　第1期に実現した状態iを所与として，第2期もプロジェクト活動が存続しているケースについ

て考える．このときの第2期の最適報酬契約（嬬，嬬）は次の問題（珊）の解であるt．

　　　　　　　問題（増）　ma・　　　　　　　　（Zin，　Zia）V・L一一1　＋・紺（1一・i）（・…一・D・）

　　　　　　　　　　　　　　　　s．t．　（55’），（33）

　（55’）を貸手の目的関数に代入すると問題（増）は次のように表現できる．

　　　　　問題（増）¢瓢巧L・一D師一い　穿乞）幅の

　　　　　　　　　　　　　s．t．　（33）

　ここでZiaは貸手にとって可能な際り大きい方が望ましいので，第2期における事故発生時の最

適報酬額は

　　　　　　　　　　　　　　　　z，L・．＝n，　for　i＝n，　a

である．さらにこのとき，Zinについての最大化のためのFOCは

　　　　　　　　　　　n一　zin　．　n一　Di　一　zin
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝O，　for　ii＝＝n，　a　　　　　　　　　　　　　nt＝・一十rt

である．よって（100）を満たす，第2期における無事故時の最適報酬額は

　　　　　　　　　　　　　　鵡一H一争，k・・蜘

となる・したがってこあとき・働から・第2期の均衡事故防止努力レベルは

　　　　　　　　　　　　　　　　1磯，fo・蜘

となる．以上から，このとぎの貸手と企業家の第2期の均衡鶏待効用は次のようになる．

　　　　　　　　　　　v、L・一H二・一Dl＋慕，姐一隅

　　　　　　　　　　　摩一器　　　　fo・i一・n，・a

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一一　170　一

（99）

（100）

（101）

’（102）

（103）

（104）



　　　　　　　　　　　　　　　環境事故と貸手責任の経済分析

　第2期にプロジェクト活動を行う場合，貸手は以上のような第2期の報酬契約問題を考慮レて》

2期間を通じた問題（一pL）を解くことになる．こOとき，問題（一pL）は（一1？Lノ）1として次のように表

現できる．

　　　　　　　max．　VL　＝＝　一1　十　eiz．　十　（1　一　ei）（z．　一　Di）　十6［eiV．L’　十　（1　一　ei）V．L＊］問題（pL’）

　　　　　　（ZnlZa）

　　　　　　　　s．t．一　（32）

　　　　　　　　　　　　　za－z鴨「鑑［D竃　一　D詫］
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（58’）　　　　　　　　　　el　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　2k
　　　　　　　　　　UL　＝＝　ll　一eiz．　一　（1　一　ei）z，　一　lle？　＋6　［eiU．L“　＋　（1　一　ei）U．L’］　；）　O　（59（）

　（58’）を貸手の目的関数と企業家の参加制約にそれぞれ代入すると，問題（pL’）は次のように表

現できる．

問題（P・・）聖慮＋D・＋・・a＋δ　［n　一一　・一恥劉

　　　　　　　　　　　　　　［z．　一　z．　一　Etn121fi2Zi［D　icDZ］］［i．　一　z．　一　Di　一6（D．　一　D．］　＋　EZL［2iix2S！DZi－2a］］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　k

　　　　　　　　s．t．　（32）

　　　　　　　　　　　uL　，．，　ll　一　z．　＋　s2gti｝22a　＋　！ktft一＆iLtililliilllllil：a　m　zn　’　t／liltliill12ii12skD2］］，1　｝）　o　（sst，）

　このときzαは，貸手にとって可能な限り大きい方が望ましいので第1期における事故発生時の

最適報酬額は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　イ＝H

である．さらにこのとき，Znについての最大化のための：FOCは

　　　　　　　H－D、一zバδ［D。一Dn］＋δ［D蒙D甕］・一．Zn一δ［D蒙D舞

　　　　　　　　　　　　　　　t．　．．　t±一　十一

である．よって（106）を満たす，第1期における無事故時の最適報酬額は

　　　　　　　　　　　　・身一H一争一δ［瑞芽P丑］＋δ［D蒙D拷］

となる．したがってこのとき，58’から，第1期の均衡事故防止努力レベルは

　　　　　　　　　　　　　　LD、＋δ［DゴD。］一3δ［Dl濠D護l

　　　　　　　　　　　　　er　＝＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2k

v・・一n一・一D・＋δ m・一恥髪］＋　4k
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2

＝o

（105）

（106）

（107）　一

（108）

となる．以上から，このときの貸手と企業家の2期間を通じた均衡期待効用は次のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　［Di　＋　6［D．　一　D．］　一　g＋q　［DZ　一　Da］］2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（62）

U・・一δDZ＋［D・＋δ［即下］『器［DZ－Da］］L　　　　（63）

またこのとき，期待社会厚生は

　vvL＊　＝　v’L＊　十　uL＊

　　　　一n一・一・Di＋δ［・一・一・Da＋群］＋3［D・＋δ［Da一郭一器［DZ－DZ］］2（64）

である．■
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補題4の証明

　補題3の証．明と．同様の手順によって，証明できる．團
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