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最適契約構造の分析
-―信用供与と長期契約の場合ー一•

細 江 守 紀

はじめに

我々は本稿においてエージェンシー関係にお

ける最適契約の構造を検討する。とくに，生産

機会が確実である場合に限定したうえで，エー

ジェントの行動情報が観察できない場合どのよ

うな契約が最適であるかという事を吟味する。

この論文でもっとも重要な視点は，エージェン

トの消費時点と生産の実現時点の違いについて

である。消費の時間的先行性があればプリンシ

パルはエージェントの消費のための資材の貸し

出し，したがって，信用供与を考えるかもしれ

ない。しかし，この信用供与はエージェンシー

関係の基本的なモラル・ハザード問題に加えて，

新たなインセンティブ問題を発生させる。この

ような問題を克服するための最適な契約形態を

特に線型報酬システムの中から導びくことがこ

こでの課題である。

§1 簡単なエージェンシーモデル

1. 1 完全情報の場合

ここでは，まず，簡単なエージェンシーモデ

ルを検討する。いま，エージェントに委譲され

た生産機会の特性すなわち生産関数をエージェ

また，エージェントは収入Rと努力 eに関し

て強意凹の効用関数 U(R,e)をもち，それは収

入に関して au/aR=仏>O,がU/0R2=Un< 0, 

努力に関して au,伶e=にく0,がU/o厨=U22<0 

とする。一方，プリンシパルは収入そのものを

目的関数とするものとしよう。まず，ェージェ

ントの行動に関して完全情報が成り立っている

場合の最適契約を考えて見よう。ここでいう完

全情報とはエージェントの実行する努力がプリ

ンシパルに観察可能でかつ相互に確認可能なも

のであることを意味する。相互に観察可能でも

努力の実現値を双方が同じ値として有無を言わ

せず確認することができない状態も状況によっ

ては存在しうるが，本稿ではその場合を排除し，

観察可能＝確認可能の場合に限定する。また，

以下では観察可能という時はその意味で使用す

ることにする。

さて，この完全情報の時，次のような最大化

問題を解くことによって最適契約をエージェン

トに提供できる。

問題I Max X 

s. t. U(f(e)-X, e)~U (1) 

完全情報の場合，エージェントのとるべき努

力水準 eと自分の収入Xを設定する問題とな

り，制約条件は留保効用 Uに対する参加条件

だけになる。この問題の解に対しては参加条件

は等号で成立しなければならない。これは U1
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が正であることから明らかである。また，最適

解とに対応する最大値文に対して，エージェ

ントの指定される最適解名は自分自身の効用

を最大にするようにとられたものになっている

はずである。というのは，穴に対して努力が効

用最大にしないように指定されていれば，努力

水準を変更することによってエージェントの効

用を増加させることが出来る。これは参加条件

を厳密に不等式で満たすことになるので，プリ

ンシパルの収入を文から少しあげても参加条

件を満たすことなる。したがって，このように

契約を変更すればより大きな収入を得ることが

出来るので，結局，最適契約のもとではエージェ

ントは自分の効用を最大にするように努力水準

が設定されている。この性質は次のように書け

る。

e E arg Max U(f(e)―x, e) (2) 
e 

したがって，完全情報の場合の最適条件は

U(f(e)一x,e) = D (3) 

Ud'(名）＋に=0 (4) 

で表わされる。ただし， (4) はエージェントの

効用最大化問題の一次条件であり，解の一意性

を保っため次の二次条件が常に成り立つものと

する。

Un戸+2 U1z/'+ Ud" + U22 < 0 (5) 

これは U12~0 の時，明らかに成立する。図 I は

最適契約点を図示したものでlimU1(R, e)= 
R→O 

+ooとすることによってエージェントの収入

が0となる事を排除している。X=ふでのエー

ジェントにとつての最適努力は aとなる。この

場合は実現するエージェントの効用水準は U1

となり， Uを上回る。斜線の部分が参加条件を

満たす実行可能契約領域である。明らかに，最

大の収入は点Aで得られる。

-
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(6) 

この時，

州 ＝Oe Ulf'+U2=0 
(U1d'+ U12)f'+ Ud" + U2d'+ U22 

Unf'+ Un 
>O 

(7) 

となる。

1. 2 行動情報が観察不可能な場合

次に，プリンシパルがエージェントの行動を

観察できない場合を考察してみよう。ただし，

双方は実現した成果f(e)については観察でき

るものとする。とくに，契約の型として線型の

インセンティブ報酬ルールに限定し，その中で

最適なルールを考えてみよう。すなわち，報酬

ルールを

R = af(e)-X 

という型にする。 a は歩合率 (O~a~l) でーX

は固定給である（この場合は Xはマイナスで

あろう）。 a=Oではエージェントは固定給を得，

a=lではプリンシパルが固定収入を得ること

になり，したがって， a=lはテナンシー契約と

なっている。さて，不完全情報下の最適線型報
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酬ルールは次のように表わすことができる。

問題II Max (1-a)/(e)+ X (8) 
a,X 

s. t. e E arg max U(af(e')-X,. e') (9) 
e' 

U(af(e)-X, e)~D (10) 

(9)はその報酬ルールのもとでエージェント

は自分の効用を最大にするように努力する事を

条件としたものでインセンティブ・コンパティ

ビリティ一条件（以下IC条件という）である。

この問題を最適インセンティブ問題というとす

れば，この最適インセンティブで契約がどのよ

うな性質をもつか検討されねばならない。とこ

ろが，この場合，最適インセンティブ契約はテ

ナンシー契約すなわち a=lとなることがわか

る。

「定理 I 最適インセンティブ契約はテナン

シー契約である。」

（証明）インセンティブ契約としての，テナ

ンシー契約は a=lであり，その時の努力水準

はa=lとして (9)を満すものである。 (9)を

満すことは， (4) を満すことになる。したがっ

て，まず，完全情報下の最適契約（文，＆）は a

=l, X=Xとした一つのインセンティブ契約

である。そこで，最適インセンティブ契約での

プリンシパルの収入を X* とすると， X~X*

となる。逆に，この最適インセンティブ契約

(X*, a*) (対応する努力水準を e*とする。）

に対して e=e*,X=(l-a*)f(e*)+X*とお

くと， U(f(e)-X,e)=U(a*f(e*)-){*, e*) 

~{]となるので，この最適インセンディブ契約

は一つの完全情報下の契約 (X,e)になる。し

たがって， X~X=(l-a*)f(e*)+X*である。

以上により，

X*~ 文 ~X-(1-a*)/(e*)+X* 

となるので，これから 0~(1-a*)/(e*) の関係

が成り立つ。 a*は〔〇，1〕区間内なのでa*=lが

成立しなければならない。すなわち，最適イン

センティブ契約のテナンシー契約で，それは完

全情報下の最適契約に一致している。

(Q.E.D) 

こうして，不確実性がない場合，行動に関す

る完全「青報下の最適契約と不完全情報下の最適

インセンティブ契約は一致することがわかった。

しかし，これは不確実性がない場合にのみ成り

立つ命題であることに留意しなければならない。

不確実性下の完全情報の最適契約はすでによく

知られているようにリスク回避的なエージェン

トは完全に保険され，プリンシパルがその危険

を負担する形でなされるが，不完全情報ではモ

ラルハザードのため，完全情報下の最適契約は

実行されないことがわかる。これは努力と成果

に一意な関係がないからである。ところが，確

実性の世界ではたとえ行動が観察されなくても

効率的な努力を実行させることができ，その意

味で，確実性下の行動情報の情報価値はゼロに

なるのである。いずれにしろ，確実性下の最適

インセンティブ契約はテナンシー契約に一致し，

これは完全情報下の最適契約に対応することが

わかった。したがって，問題Iと問題IIと次の

問題IIIは同値であること明白であろう。

問題III Max X 

s. t. U(f(e)-X, e)~[] 
e E arg max U(f(e)-X, も）

この問題は以下の拡張されたモデルにおいて

重要な役割をもつことになる。

§2 報酬の前貸しと多期間契約

2. 1 モラル・ハザード問題

これまでは報酬の支払いは生産後に行なわれ

るものとして考察していたが，ここでは報酬が
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まず支払われ，その後に生産結果が実現する場

合を考えてみよう。この場合，完全情報の時に

は特に問題がないが，不完全情報の時にはモラ

ル・ハザードの問題がでてくる。すなわち，報

酬の先払いがあるのなら，努力水準をできるだ

け少なくすることがエージェントにとって望ま

しいことはいうまでもないからである。しかし

こうした事態は契約を一期契約に限定せず，長

期にすることによって回避できるかもしれない。

いま，指定された努力水準から逸脱すると，次

の期の初めにその事が確実に発覚すると仮定し

よう。この時，次のような制約式を課すること

によってこのモラル・ハザードは回避される。

(1 + /3) U(/(e)-X, e)~U(/(e)-X, o) 
+ /3U (11) 

左辺はプリンシパルの提供する (c1,e)の組を

忠実にエージェントが実行した時，無限期間に

わたって得られる効用を表わす。ただし， Bは

二期以降の割引因子を表わす(/3く1)。また，右

辺は第1期目に指定された努力水準から逸脱し，

その期の初めに，この節で前提したように第一

期の指定された収入 (/(e)-X) を獲得する。

しかし，その後，努力水準が指定通りでない事

が発覚するので，長期契約からはずされる。一

たん，長期契約からはずれると以降はスポット

市場でしか職を得ることができず， /3Uの効用

が実現する。すなわち，我々はここで一たん契

約違反をすると以後この長期契約に入れないよ

うなペナルティーを設定している。したがって，

この不等式の意味することは，指定された努力

水準から逸脱して一時的に高い効用を得る事が

できても長い目でみれば，正直に仕事をした方

が得であることを保証する条件となっている。

勿論，逸脱する場合は短期的に最も高い効用を

もたらすように逸脱するので，努力水準はゼロ

第 55巻第 1・2号

にするであろう。以下，この条件をインセンティ

ブーコンパティビリティ一条件II(IC条件II)

と呼ぶ。

こうして，報酬の先払いが行なわれる場合は

モラル・ハザードを回避するためには長期契約

を行う事が考えられる。この場合， この長期契

約がモラル・ハザードの回避として実行できる

ためには (11)かは参加条件を厳密な不等式で

成立される必要がわかる。

「定理2 報酬が前払いされるとき，モラル・

ハザードを回避する条件が満たされれば参加条

件は拘束的にはならない。」

（証明） (11)は次のように変形できる。

/3(U(/(e*)-X*, e*)-/30)~ 
U(/(e*)-X*, O*)-U(/(e*)-X*, e*) 

ここで，右辺は正となるので

U(f(e*)-X*, e*) > D 

が得られる。これは (1+ /3)U(/(e*)-X*, 

e*) >(1 + /3) Dだから。参加条件が拘束的でな

い事になる。 (Q. E. D) 

2.2 最適テナンシー契約

こうした IC条件IIを満たす契約の中での最

適な契約はどのようなものになるであろうか。

まず，テナンシー契約に限定してその特徴をさ

ぐってみよう。

問題N MaxX 
e, 

s. t. (1 + /3) U(/(e)-X, e) 
~U(/(e)-X, O)+ /3U 

この IC条件IIのそれぞれの辺を X を固定

した時の eの関数としてあらわせば図IIのよ

うに表わせる。左辺の正直な場合の長期効用曲

線は Uの性質から凹関数となり，右辺の逸脱し

た場合の長期効用曲線は右上りになる。

いま，図のように，ある Xに対して，逸脱の

場合の長期効用が曲線Iとすると， IC条件IIを
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実現が観察可能としているので，予定していた

成果f(eg)より少ない成果/(en)しか実現して

いない事がわかれば，ペナルティーとして解雇

が出来るわけだから， U(f(eB)-X, eB)+ (JU 

が正直な努力の実行による長期効用 (1

+(])U(fleg)-X, eg)を上回わらない限り，

のような逸脱をすることはない。 また，

こ

このよ

うな逸脱があったとしても，実現される努力水

準は前の場合と同じになる。

さて， X の値に依存して曲線IIIと曲線 Iは連

続的にシフトしていくので， たとえば，図IIの

ように曲線Iがある場合は Xを増加すること

図II によっても，なお， IC条件IIを満たす努力水準

の区間を得ることが出来る。 したがって，問題

満たす努力水準の範囲は 〔en,eAJ区内となる 6

すなわち， Xの指定と抱きあわせに〔ev,eA〕内

のどの点を指定されても逸脱するインセンティ

ブはない事になる。なお， この場合， もし，成

果の実現時に前借りした分だけプリンシパルに

返す事にするなら，指定した努力水準以上に努

力する可能性をもつ。たとえば，釘点を指定す

ればIC条件IIの意味では逸脱しないが， 翁点

は最も長期効用を高くするのだから，幻の指定

にもかかわらず，鈴まで働き，，成果が実現した

ら，あらかじめ借りた額f(ef)-Xを返済して，

あらためて， Xをテナント料として支払い，手

元に /(es)-f(ef)だけ残りそれが消費できる。

したがって，実現した成果の管理をエージェン

トがする場合には， f(ef)-X+(/(es)-f(ef)) 

= f(ep)-Xだけ消費できる。したがって，この

ような場合には指定された幻より Xのもと

でエージェントが効用最大となるように努力を

する方が有利となる。 また， こうした管理の場

合， egのような点が指定されていれば，同様に

して，幻点を選ぶことはできる。ただ，成果の

Nにおいてプリンシパルは X を出来るだけ大

きくしたいのであるから図IIの曲線IIのように，

曲線IIIと接した状態での X を選択しているに

ちがいない。この場合，釦が指定されることに

この時， IC条件IIは等式で成り立つ。指

定された点必を逸脱して点鈴をとる可能性は

なり，

あるであろうか？

よって可能となる。

これは，点翁をとることに

もし成果の実現後，指定以

上の成果が生じている事をプリンシパルは知っ

たとしても （プリンシパルは観察可能であるか

ら），彼は指定の X を受け取る契約なのであ

り，また，確かに Xを受け取っているわけだか

らより懸命に働くエージェントにペナルティー

を課する理由がないように思われる。このよう. . . . 
な契約を弱い契約と呼び，そうでない場合を強．．． 
い契約と呼ぼう。そうだとすれば，エージェン

トがみすみす過大な収入(/(eB)-/(ec))を得

ていることを見過さざるをえない。もし，仰点

を指定したとしたら，前払いの条件のもとでは

明らかに完全に逸脱する （すなわち， e=O)と

することによってより高い効用をエージェント
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は得ることができるから，点翁の指定はできな

ぃ。結局，弱い契約の場合，契約以上の利益を

得るとわかっていても ec点に指定せざるを得

ない。すなわち，

「命題 1 不完全情報下の報酬前払い制度の

もとで最適契約においてはエージェントの効用

最大点をとることが出来ない。また，弱い契約

の場合には，エージェントの実際の努力水準は

効用最大点となる。」

より高い産出水準に対してもペナルティーを

課すことが出来る強い契約においては，先に述

べたように二つのケースが考えられる。この時

には， MaxU(/(e)-X, e)+印がエージェン

トがペナルティー覚悟で得ることが出来る長期

効用水準であるので， V=U(f(e)-X, e) 

+/JDの曲線が図IIIのように防の場合には，

逸脱が有利になり，的の場合には指定通りに

契約を履行する方が有利になる。

これに対して完全情報の場合の報酬前払い制

度のもとでの最適契約については特に付け加え

長

期

効

用

第 55巻第1・2号

るべき議論はない。この場合は，不完全情報の

場合の契約と異なって，事後払いの問題Iと一

致する事は明らかであろう。

2.3 最適報酬契約とテナンシー契約

最後に，テナンシー契約にとどまらず，一般

的線型報酬ルールのもとで最適な契約を求めて

みよう。一般的な線型報酬ルールのもとでの最

適契約は次のような問題の解によって表わすこ

とが出来る。

問題V Max (1-a)/(e)+ X (12) 
a,X,e 

゜
ec eB e

 

図III

s. t. (1 + /3) U(af(e)-X, e)~ 
U(af(e)-X, O)+印 (13)

ここで a はシェアリング比率 (O~a~l) であ

る。定理2より (13)が満たされれば参加条件

が成立する事はいうまでもない。この時，最適

シェアリング比率は a=l,即ち，最適契約はテ

ナント契約であることを示す。

「命題2 報酬前貸し制度のもとで最適線型

報酬契約はテナンシー契約である。」

（証明）いま，最適線型報酬契約を (a*,X*, 

e*) とすると，プリンシパルの収入は (1

-a*)f(e*) + X*となる。そこで， X=(l

-a*)f(e*)+ X*とおいて，これをあらためて

テナント契約のプリンシパルの取り分とし，

(X, e*)をこのテナンシー契約の内容とする

と，

がf(e*)-X*= f(e*)-X 

の関係から，

(1 + /3) U(f(e*)-X, e*)~ 
U(f(e*)-X, O)+ 13[] 

が成り立つので，このテナンシー契約は確かに

実行可能である。したがって，最適テナンシー

契約を (X, e) とすると，文~X=a*f(e*)

-X*となる。一方，どんなテナンシー契約も a

=lとした線型報酬契約の一つであるので，そ
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の時のプリンシパルの取り分は最適線型報酬契

約の Xを上回わらない。とくに，最適テナン

シー契約文に対して文~x となる。したがっ

て， X=穴となることがわかる。これは最適テ

ナンシー契約が最適線型報酬契約となっている

ことを意味している。 (Q. E. D.) 

こうして，報酬の前貸しがある場合でも，テ

ナンシー契約は最適線型報酬契約となっている

ことがわかった。次の節では生産と成果さらに

消費の時間的隔離がもたらす問題をより詳しく

考察してみよう。

§3 二期間生産モデルでの最適契約

3. 1 信用供与と二期間生産モデル

この節においては，エージェントの行動の観

察可能性を考慮した二期生産モデルでの最適契

約を考えよう。このモデルは A.Richards [13] 

M. Esmaran = A. Kotwal [8]において見られ

る農業経済での地主と小作人間の関係を基礎と

している。我々の二期間生産モデルでは第一期

目にエージェントは労働投入を行ない，第二期

目にその成果＝収穫が実現する。二期目にはな

んの労働投入もいらないものとする（注1)。この

時，プリンシパルは第一期のエージェントの労

働投入を仕事の地域性，技術的原因などの理由

で観察できないとする。ただし，第二期目の成

果から第一期目の労働投入は推察できるものと

する。これは§1と同様，労働投入一成果の構造

に不確実性を導入していないからである。また，

（注1) Eswaren=Kotwal [8]などの農業モデルは第
一期の労働投入は複雑労働で，プリンシパルには観

察できず，第二期の労働投入は単純で（たとえば稲

刈など）観察可能でプリンシパルによって確実に固

定できるとしている。ここでは，この点を考慮し，

一般性を失わず第二期の労働投入をゼロとした。

エージェントは他の就業機会として各期に短期

の就業機会をもっているとし，それが留保効用，

参加条件を形成する。二期間生産に従事した場

合，成果は二期目に生じるのであるから第一期

の消費がエージェントに対して保証されなけれ

ばならない。これには二つの方法がある。一つ

はプリンシパルが第一期の消費のための資金を

前貸しすることであり，もう一つは外部の信用

機関を利用して資金を借りることである。いず

れの場合も二期目に得るであろう所得を担保と

して借りるわけである。 P.K. Mitra [12]は，

農村社会にしばしば見られる地主による信用供

与がたんなる社会的伝統，制度というより経済

的正当性をもつものとしてその根拠を与えた。

すなわち，地主による土地貸与と信用貸与の連

結は信用市場へのアプローチよりパレート優越

的であることを示している。我々はこの点に注

目して，信用借与を考慮に入れた最適契約の特

性を考察してみよう。

3.2 完全情報下の最適契約

いま，二期間にわたるエージェントの効用関

数を U(c1,c2, e)で表わす。 C;は第 i期の消費

で， eは第一期の努力水準である。努力水準 e

が設定されれば第二期に/(e)の成果が生じる

ので，もし，プリンシパルの取り分がX とすれ

ば，エージェントは f(e)-Xの収入を得る。し

たがって，利子率を rとすると，エージェント

の消費計画 (c1,c2)の予算制約式は

(1 + r)cげ c2= /(e)-X 

となる。利子率は貨幣市場の利子率を使うもの

とする。このとき，エージェントの第一期の努

力水準が観察可能なので信用供与をする場合の

最適契約は次の問題を解くことによって得られ

る。
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問題VI Max X 
e,c, 

s. t. U(c1, /(e)-X -(1 + r)c1, e)~[] 
(14) 

ここで,[]はスポット市場での二期間にわた

る活動から生じる効用で，この制約式が参加条

件となる。この問題は§1の問題Iと同様で，プ

リンシパルが指定する最適努力水準は，エー

ジェント自身がXを与えられたものとして考

えた最適水準に一致するはずである。これは C1

の決定，したがって，消費計画の決定について

も言えるわけで，完全情報の場合， この問題VI

は次のようなエージェントの裁量を拡張した場

合と同値になる。

問題VII Max X 

s. t. U(c1, /(e)-X-(l+r)c1, e)~[] 
(c1 e) E arg max U(c{, /(e')-X 

c,',e' 

-(l+r)c1', e') (15) 

この問題の最適努力水準ー消費計画の一条件

は

U1―(1 + r)U2 = 0 
Uzi'+に =O

(16) 

(17) 

で表わされる。これから，プリンシパルによる

Xの提示はエージェントの努力水準と消費計

画を決定する。この関係を e1(X),c1(X)で表

わせば

((U11 -U12(l + r) -(1 + r)(U21―(1 + r) U22), 
饂—(1+r)倅）/'+ U31―倅(1+ r), 

賢'+仰ー(1+ r)(U2z/'+倅） ） (de 
(U2z/'+ U23)f'+Uzi"+ U3z/'+ U33) de) 

= -(―如+(1+ r)U22 
-U2z/'-U32 

) dX (18) 

より

ae > 0 (19) ax 
ac 
ax < 0 (20) 

となる。また，この c1(X),e(X)に対して，

エージェントの効用 U= U(c1(X), /(e(X) 

-X-(1 + r)ci(X), e(X))はXの関数として，

第 55巻第1・2号

au ac 
ax= u噂X+u2(! 

, ae 
ax 1 

-(1 + r)歳）+U慶＝一砧 <O
となるので，参加条件が等号で成立するように

Xを設定することになる。こうして，次の事が

わかる。

「定理 3 二期間生産モデルにおいても完全

情報下の最適契約は不完全情報でのテナント契

約によって実行できる。」

これは§1の場合と同様である。また，信用供

与に関しても完全情報下の最適信用供与はテナ

ント契約であれば外部の信用をエージェントが

利用する場合と一致することがわかった。下の

図は，ある Xに対するエージェントの二期間

効用の無差別曲線を表わしている。さらに線型

報酬ルールのもとで考えた場合，命題2と同様

に，最適線型報酬契約はテナント契約となるこ

とがわかる。これは最適線型報酬契約を(a,e, 

x, ふ）とすればX*=(l-ii)/(e)+ Xとして
(e, X*, ふ）を考れば命題2と同様の証明に

よって示すことができる。

c
 

/ u2f'+u戸°
e
 

図III
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「命題 3 二期間生産モデルにおいて最適線

型報酬契約はテナント契約である。」

これは定理3と合わせれば，最適線型報酬契

約がファースト・ベストとなっている事を意味

している。

3.3 不完全情報下の最適契約

エージェントの行動が観察されない場合でも

上の議論では完全情報下の最適契約と一致する

契約が考えられることが示されたが， §2におけ

るモラル・ハザードの問題を考慮するとどのよ

うになるであろうか。この場合，二つの問題が

ある。常に報酬が前払いされているという事で

第一期目の努力をエージェントができるだけ少

なくするという点である。報酬前払いであれば

これを防ぐには§2で述べたような継続契約の破

棄というおどしにたよらざるをえない。すなわ

ち，

(l+f])U(c1,/(e)-X-(l+a)c1, e)~ 
U(c1, /(e)-X -(1 + r)c1, O)+印 (22)

で表わされるインセンティブ・コンパティビリ

ティ条件 (IC条件IIIと呼ぶ）が必要になる。し

かし，ィンセンティブ問題を考えた場合，これ

だけでは不十分である。第一期に借りた消費支

出分 C1を返済せず，第二期に他の市場（＝ス

ポット市場）に流出していく事が考えられるか

らである。さらに，第二期において報酬の前借

りがなければ

(l+f])U(cd(e)-X-(l+a)c1, e)~ 
Max U(c1, /(e')-X-(1 +r)c1, e')+印
e' 

(23) 

によって，ィンセンティブ制約を書くことが出

来る。これはあらかじめ指定された努力水準 e

に対して，それから逸脱して短期的に最も高い

効用をもたらす努力水準に実行し，その逸脱が

事後的に発覚することにより解雇され，以後，

スポット市場に行く場合を排除する条件である。

したがって，この場合のテナンシー契約は次の

ように書ける。

問題VIlI Max X 
c,,e 

s. t. (l+(])U(c1,/(e)-X-(l+a)c1, e)~ 
Max U(c1, /(e')-X -(1 + r)c1, e') + (]{] 
e' 

(24) 

(l+(])U(c1,/(e)-X-(l+r)c1, e)~ 
(1 + /3) {] (25) 

ここでは，プリンシパルが第一期の消費の前貸

しを自分の裁量で行なっているものとする。実

は，この問題は問題VIIの単純な権限委譲のケー

スと一致することが示される。したがって，定

理3から問題vmは完全情報下の最適契約に一致

することがわかる。

「定理4 問題vmは完全情報下の最適契約に

一致する。」

（証明）問題vmの解を（文,゚ C, e) とすると

この解は制約式 (24), (25) を満すので問題vm

の解を X*とすると

X*~ 文 (26) 

となる。他方，問題vmの解(X*,e*, ci*)につい

て考えると二つのケースがある。まず，

U(ci*, /(e*)-X*-(1 + r)ci*, e*)= 

Max U(ci*, /(e')-X -(1 + r)c1, e') 
e 

となっている場合を考える。この場合は (24)

は (25)に一致するので，明らかに問題VIIの二

つの制約式を満たす。したがって問題VIIの解X

に対して文~X* となり，結局文=X* とな

る。また， U(ci*,/(e*)-X*-(1 + r)ci*, e*)キ

Max U(ci*,/(e')-X -(1 + r)ci*, e')の場合は

(24)は，

f](U(c1*, /(e*)-X*-(l+r)c1*, e*) 

-a 
~Max U (c1 *, f (e') -X -(1 + r) c 1 * , e') 
-U(c1*, /(e*)-X*-(1 + r)c1*, e*) 

- 53-



経 済 学 研 究 第 55巻 第 1・2号

と変形できる。仮定から右辺は正であるから

U(c1*,/(e*)-X*-(l+r)c1*, e*) > D 

となり，参加条件は拘束的ではないことがわか

る。そこで，完全情報下の最適契約問題VIの解

とこの X*を比較すると参加条件が拘束的で

ない分だけこの解は X*より大きい事がわか

る。 しかるに，完全情報下の最適契約は定理3

より問題VIIの解であるから，結局，X*<穴とな

り， (26)を考察すればこのケースはありえない

したがって，問題VIIIの解は，二期

の効用最大化条件を満す努力水準を設定するこ

ことになる。

とになり， しかも問題VII, したがって，問題VI

の解とも一致する。 (Q.E. D.) 

さらに，最適線型報酬契約との比較を試みな

ければならないが，

続で問題VIIIとの同値が得られるのでここでは証

これまでの議論と同様な手

明は省略しておく。

「定理5

型報酬契約はファースト・ベスト契約となる。」

二期間生産モデルにおいて最適線

3.4 逃散制約とテナンシー契約

最後に，第二期に成果観察後に報酬が支払わ

れる場合でも，第一期の消費貸し付き段階でそ

うすることが有利な場合は第一期の債務の踏み

倒しの可能性が考えられる。これは強い逸脱で

あるが逸脱による罰則が軽いものであればその

可能性を考慮しなければならない。 この場合，

考えられる逸脱は第二期に特定のプリンシパル

との関係を断って他の生産機会へおもむく事で

あるから，そうした逸脱が有利にならないよう

な契約を作る以外にない。現実に，プリンシパ

ルから借金を踏み倒して他の地へ逃げこむこと

はそれだけで民事訴訟の対象となり，

トであり，

また，土

地移動のコストを考えると全体として高いコス

それ自体がこうした逸脱の抑止力と

なっているであろう。 しかし，第二期目に出来

るだけ契約しているプリンシパルのもとで少な

その間，他の場所で働くという事は考く働き，

えられなくはない。この時，

ぐための条件は次のように書ける。

(1 + /3) U(c1, /(e)-X -(1 + r)c1, e) 

~W(c1)+ U + /3U (26) 

右辺は，第一期に Ctの前借りをオファーされ

その消費した後にスポット市場におもむき，以

後， D + /JUの効用が得られることを示してい

る。便宜上， 0 の消費による効用の増分を

W(c1)で表わしている。 (W'(・)>O)この制約式

を逃散制約式と呼ぼう。

緒に書けば，

(1 + /3) U(c1, /(e)-X -(1 + r)c1, e) 

~Max {W(c1)+ D, Max U(c1, /(e') 
e' 

-X-(1 + r)c1, e')}+印 (27)

という不等式制約が得られる。問題VDIの解は必

らず (25)の参加条件式を等式で成立させるこ

この解は必らず逃散制約式を満

さないことになる。したがって，問題VDIの解X*

とになるので，

こうした逸脱を防

したがって，

効

用

・、
消＼＼

費~
＼ 

＼ 

u'-:,  
-----------T ―<、---、←—----------

'-----' '--..._, 
'r--... 

'--''-----
'- I O --.... 

-_____ u (x) 

~----- u(x,a) 

I ヽ
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、、 I
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I --... ------1 1 --.... --.... C (x) 

I I ヽ
I I 、
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＊ 

(24)と一

w (x) +u 

゜
X 

図N

-54-



最適契約構造の分析

より小さな値となる。下図は問題VIllにおいて

(24)の代わりに (27)の条件が課せられた場

合の最適契約での Xの値X**を図示してい

る。

また，線型報酬ルールの場合にこの逃散制約

を入れても a=lの時が，したがって，テナン

シー契約がやはり最適となることがわかる。こ

れは図Nの破線で示しているように，各X に

対して，エージェントの効用最大化行動によっ

て得られる効用水準(U(X:a)),消費水準 c(X:

a)がaの増加関数になるからである。

おわりに

以上において，生産機会が確実である場合の

最適契約のあり方を，行動情報の差，信用の導

入，および，生産構造の長期化にともなうモラ

ル・ハザードの克服という視点から検討して来

た。 1つの結論としては生産機会が確実である

場合は前貸しがなければテナンシー契約によっ

てファースト・ベストが得られるという事で

あった。また，前貸しが導入されると，モラル

ハザードのためファースト・ベストは得られな

いが，セカンド・ベストとしてテナンシー契約

が実行されることがわかった。勿論，このテナ

ンシー契約の頑強性は生産機会が不確実になっ

た場合には失なわれる事はすでに述べたように

よく知られている。不確実な生産機会の場合に，

本文で検討したような様々な設定のもとでどの

ような契約が実行されるかという点を検討する

ことが次の課題として残されている。
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