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「三田学会雑誌」116巻 3号（2023年 10月）
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1 はじめに

不確実に満ちた世界で個々人がどう行動し，それがどのような経済現象を導くのか。この問題に

取り組んだ膨大な経済学研究がある。Knight（1921）は，不確実性に果敢に立ち向かう企業家の活

動こそが，企業利潤の源泉であり，イノベーションの原動力であると考えた。
（1）

Friedman（1953）は，

所得分配の格差の決定要因としてリスク選好が重要であるという視点を提示した。Kihlstrom and

Laffont（1979）は，リスクに寛容な主体が起業し，リスクを嫌う主体がその下で雇われる，リスク

選好の個人間の差異が社会的分業の決定要因となる一般均衡モデルを構築した。これらの先駆的研

究は，いかなる分業下で，どれだけ富が創出され，どう分配されるか，という経済の根幹にリスク選

好が重大な役割を果たす可能性を示唆する。その後の夥しい数の研究は，リスク選好と経済現象の

密接な関係を理論的・実証的に確認している。本論文は，この経済学研究の中核領域に対して，入

門的な契約理論を用いた小さな貢献を目指している。特に，個人間でリスク選好に差異がある環境

でのインセンティブ問題への対処が，分業構造，技術革新，賃金格差などの経済状況の性質に反映

されるという視点を提示する。また，リスク選好自体が経済環境の中で内生的に決まる側面にも注

目し，これらの性質が社会に固定化される可能性も議論する。

本論文の問題意識の背景には多くの既存研究がある。リスク選好は，個人によって，国によって，

とりまく状況によって多様となることが，多くの研究で実証的・実験的に確認されている。
（2）

特に重要

なのは，性別，年齢，文化など簡単に動かせない要素に加えて，変動的な経済状況にも左右される点

にある。リスク選好は多面的性格を有するが，本論文では，「リスクを避けるためにいくらまで払っ

てもよいか」で測られるリスク回避度に主要な焦点を当てる。資産保有がリスク回避度（特に，後に

定義する絶対的リスク回避度）を下げることを検証した多くの研究がある。
（3）

教育による人的資本蓄積

にも同様な効果があることが指摘されている。
（4）

また，（バックグラウンド・リスクと呼ばれる）既存リ

スクを多く抱える場合に，追加的リスクにより回避的になる傾向も確認されている。
（5）

つまり，リス

ク回避度は経済状況に依存して内生的に決まる性質を持つ。一方，リスク回避度は，個人の選択を

（1） Knightは不確実性とリスクを異なる概念として峻別した。本論文では，将来の事象確率が与えられた
リスクの存在する世界の分析にとどまっている。Knightの不確実性を扱う最先端の研究は，Nishimura
and Ozaki（2017）が参考になる。

（2） たとえば Rieger, Wang and Hens（2015），l’Haridon and Vieider（2019）が参考になる。
（3） このテーマでの研究は数多いが，たとえば，Szpiro（1986），Levy（1994），Ogaki and Zhang（2001），

Chiappori and Paiella（2011）が参考になる。
（4） Outreville（2015）によるサーベイ論文が参考になる。
（5） Guiso and Paiella（2008）がこの性質に関する実証研究を行っている。またリスク選好のこの性質

は Gollier and Pratt（1996）によってリスク脆弱性（risk vulnerablity）として導入された。関連す
る概念は Pratt and Zeckhauser（1987），Kimball（1993）でも提示されている。
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通じて経済状況に影響するので，リスク回避度と経済状況は，その相互関係を通じて一つの経済秩

序を創生する。この視点から途上国が貧困状態から脱却できない「貧困の罠（poverty trap）」と呼

ばれる現象を説明する研究がある。
（6）

貧しい国・地域では，個人の保有する資産や人的資本が乏しい

だけでなく，起こりうる事態に備える保険・安全網が未整備であるために大きなバックグラウンド・

リスクに個人が晒されている。それに起因した高いリスク回避度が，リスクはあるが高収益が見込

まれる新技術の採用を躊躇させ，貧困状況からの脱却を難しくする。Rosenzweig and Binswanger

（1993）を先駆として，途上国を対象とした多くの実証研究がこの経路での「貧困の罠」の可能性を

検証している。
（7）

この「貧困の罠」はリスク回避を媒介とした悪循環であるのに対して，同じ理屈での社会レベル・

個人レベルの「好循環」の可能性も想定できる。リスクはあるものの成長性・創造性の高い事業の起

業にリスク回避度の低い個人が関与する傾向を示す実証研究は多い。
（8）

また，リスク回避度の低い個

人がリスクの高い人的資本投資・職業選択をし，それが高い期待賃金に反映されることを検証した

研究もある。
（9）

一連の研究は，Kihlstrom and Laffont（1979）が指摘するように，リスク回避度の差

異が職業選択に反映し，Knight（1921）にあるように，リスク回避度の低い主体がイノベーション

の主要な担い手となり，高い報酬を受け取る，という現象が実際に起きていることを裏付ける。つ

まり，安全網が整備された豊かな社会にリスクの伴うイノベーション活動が集中し，そこにさらな

るリスクの引き受け手を生み出すという「成長の好循環」のメカニズムの現実性を示唆する。また，

この理屈を個人レベルに適用すると，富める者だけが高収入を得る，という所得格差の固定・拡大

メカニズムが検証の価値ある仮説として浮かび上がる。
（10）

これらの既存研究を踏まえ，さらに理解を深めるために，本論文では，契約理論で標準的に用いら

れるプリンシパル＝エージェントモデルの枠組みで，リスク回避度の差異が引き起こす経済現象の

初歩的分析を試みる。この枠組みを採用する理由は次のとおりである。金融システムの発展，企業

活動のグローバル化を背景として，世界の多様な生産活動の担い手たちが，リスク分散できる大企

（6） 貧困の罠をもたらす様々な要因が指摘されている。既存研究をサーベイしている論文として Barrett,
Garg and McBride（2016）が参考になる。

（7） 関連研究として，様々な地域を研究対象としたMosley and Verschoor（2005），Yesuf and Bluffstone
（2009），Dercon and Christiaensen（2011），Liu（2013），Liu and Huang（2013）がある。

（8） Stewart and Roth（2001），Cramer, Hartog, Jonker and Van Praag（2002），Caliendo, Fossen
and Kritikos（2009），Cucculelli and Ermini（2013），Hvide and Panos（2014），Block, Sandner
and Spiegel（2015）が参考になる。

（9） Shaw（1996）や Bonin, Dohmen, Falk, Huffman and Sunde（2007）があげられる。
（10）高等教育はリスクのある投資と考えることができる。Outreville（2015）はサーベイ論文で，（親の）

低いリスク回避度が（子への）教育投資を促進する効果を持ち，同時に，高い教育レベルがリスク回
避度を下げる効果を持つ，という両方向での因果関係を支持する実証研究を紹介している。これが実
際に起きている社会レベル・個人レベルでの「好循環」「悪循環」の一つの形ともいえよう。
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業の下に組織化される顕著な傾向がある。たとえば途上国の農家に関しては，Wal-martに代表され

る大規模な小売企業と直接契約を結び，その下に組織される契約農業化（contract farming）の大き

な流れがある。
（11）

Kortum and Lerner（2000）は，イノベーションの無視できない割合にベンチャー

キャピタルが寄与していることを検証している。これは，イノベーションの主要な担い手であるベ

ンチャー企業が，資金を振り分けるベンチャーキャピタル企業の選別と監視のもとにあることを裏

付ける。これらの観察を踏まえると，大企業やベンチャーキャピタル企業に対応するプリンシパル

と，その下で実労働に従事する多様なリスク回避度を持つエージェントとの関係で起きる経済現象

に着目する意義がある。契約理論は，このような関係において不可避な「情報の非対称性」に注目

して豊富な分析結果を蓄積してきたが，リスク回避度において異質なエージェントの存在意義には

必ずしも強い関心をおいてこなかった。「リスク回避の異質性」と「情報の非対称性」の 2要素を掛

け合わせて検討することで，既存の契約理論研究で欠けている部分を補うことができる。

2節は，組織の設計者であるリスク中立的なプリンシパルと生産活動に従事するリスク回避的な

エージェントからなるプリンシパル＝エージェントモデルを提示する。多様な経済現象の説明への

適応可能性を視野に入れるために，あえて抽象的なモデル設定で分析をする。ただし，分析の明瞭

化のために極端に単純なモデルを用いる。
（12）

エージェントは，（絶対的）リスク回避度が低いタイプ，

高いタイプの 2タイプの存在を仮定する。プリンシパルは選択肢として 2種類のプロジェクトを持

つ。いずれもエージェントの「努力する」「怠ける」の二者択一を要求し，「努力する」に伴う労力

量は同じと仮定する。また，いずれも最終結果は「成功」，「失敗」のどちらかであるが，エージェ

ントに要求する仕事の内容面で異なり，確率構造の相違として表現される。一つは，マニュアルに

基づくルーティン的仕事をエージェントに要求するプロジェクトであり，プロジェクト Rと呼ばれ

る。エージェントが「努力する」を選ぶ限り確実に「成功」するが，手を抜いて「怠ける」場合に

「失敗」となる可能性がある。もう一つは，プロジェクト Iと呼び，「怠ける」と必ず「失敗」にな

るが，「努力する」を選んだところで確実に「成功」するとは限らない仕事である。プロジェクト R

は，既存技術に基づく型にはまった生産活動を想定しており，エージェントにとって「怠ける」がリ

スクのある選択である。一方，プロジェクト Iは，イノベーション活動を想定しており，エージェ

ントにとって「努力する」がリスクを伴う選択である。プリンシパルは，採用するプロジェクトの

種類と，仕事を委ねるエージェントのタイプを選択する。4節までは，エージェントのタイプがプ

リンシパルに観察可能であると仮定している。

3節は，プリンシパルとエージェントの間の最適契約を分析する。Sappington（1983），Innes（1990）

（11）Otsuka, Nakano and Takahashi（2016）では，この動向を説明するとともに，文献紹介をしている。
（12）本論文で扱っているエージェントの選択が「努力する」「怠ける」の二者択一，実現される結果が
「成功」と「失敗」の二つのみであるモラルハザードモデルは伊藤・小林・宮原（2019），石田・玉田
（2020）で懇切丁寧に解説されている。
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にならい報酬額を負に設定できない有限責任制約を課す。最初に，エージェントの努力水準が立証

可能な変数である場合に，プロジェクトの種類，エージェントのタイプをどのように選択してもエー

ジェントへの支払額は同じになることを示す。常にエージェントの労力に見合う固定支払いで，エー

ジェントのリスクをゼロに抑え，契約への参加を促せるためである。次に，エージェントの努力水

準が観察できない場合に分析結果は大きく異なることを示し，情報の非対称性の持つ意味を明確に

する。この場合，エージェントのインセンティブとリスク負担のバランスを考慮に入れた報酬体系

の設計が必要となる。プリンシパルにとって，プロジェクト Rを選ぶ場合には高リスク回避度を持

つエージェントを，プロジェクト Iを選ぶ場合には低リスク回避度を持つエージェントを雇用する

ことが好ましくなる。リスク回避度の高い個人は，プロジェクト Rのもと「怠ける」によるリスク

をより避けたがるのに対して，プロジェクト Iのもと「努力する」に付随するリスクをより嫌うた

めである。このとき，リスク回避度の低いエージェントを雇用しやすい環境で，プロジェクト Iを

採用する利益が相対的に高くなる。それを踏まえて 4節では，どのようなリスク回避度を持つ個人

が存在するかが，社会の成長につながる活動の活発さの決定要因となることを指摘し，上で述べた

リスク回避度を媒介とした「好循環」と「悪循環」がプリンシパル＝エージェントモデルの枠組み

でも説明できることを議論する。

5節は，リスク回避度の差異と賃金格差の関係を考察する。リスクのある仕事は，その見返りに

要求するリスクプレミアムの上乗せがあることで高い賃金になるという議論がある。
（13）

しかし，リス

クのある仕事をリスクプレミアムをあまり要求しない低リスク回避の個人が担う傾向を前提とする

と，実証的に確認される賃金差をこの要因だけに求めることは難しい。この節ではリスク回避度の

低い個人が高いふりをできるというもう一つの逆選択型の「情報の非対称性」を導入する。低リス

ク回避のエージェントを
え

選り抜くために，プロジェクト Rのもと「怠ける」という非生産的なリス

クのある活動よりも，プロジェクト Iのもと「努力する」という生産的なリスクのある活動に魅力を

感じる報酬体系を設計する必要がある。このとき，低リスク回避の個人の期待賃金は，高リスク回

避タイプと比較して，2種類の情報の非対称性のそれぞれに対応する「情報レント」分だけ高くな

る。一つは，モラルハザード問題に対応する情報レントである。プロジェクト Iで「努力する」に

誘導するためにそれに見合ったリスクプレミアムを上乗せする必要がある。もう一つは，逆選択問

題に対応する情報レントである。プロジェクト Rのもと「怠ける」は，高リスク回避タイプと比較

して，低リスク回避タイプにとってより魅力的な選択である。結果として，低リスク回避タイプの

動機付けに付加的な報酬が必要となる。低リスク回避タイプのリスク許容度が高いほど，前者のレ

（13）先駆的研究として，事故による負傷や死亡のリスクにおいて異なる仕事間でどの程度賃金が異なる
か実証した Thaler and Rosen（1976）がある。Garen（1988）は，リスクのある仕事の選択自体が個
人の属性に依存している内生性の問題を考慮に入れた分析をすることで，リスクの賃金差への因果効
果がさらに大きくなることを示している。
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ントは低くなるが，後者のレントは，二つのタイプのリスク回避度の差がその源泉であるのでより

高くなる。ほぼリスク中立的な場合でも，タイプに関する私的情報が賃上げの交渉の手段として使

えるので賃金格差は維持される。リスク回避度の低いものがより高い期待賃金を獲得するという結

果を踏まえて，上で言及した貧富の格差の固定・拡大のメカニズムが，ここでの枠組みでも機能す

ることをこの節で議論する。

2 モデル

プリンシパルはエージェントにプロジェクトの生産活動を委託する。プリンシパルによって選択

可能なのは，プロジェクト Rとプロジェクト Iの 2種類である。プロジェクト Rはエージェントに

マニュアル化されたルーティン的仕事を要求するのに対して，プロジェクト Iは革新的・創造的仕

事を要求する。いずれのプロジェクトも最終的な結果は成功（S）と失敗（F）のいずれかになる。

最終結果は，それに依存して報酬を支払う契約が効力を持つ立証可能な情報である。どのプロジェ

クトに従事する場合でもエージェントの可能な選択は，「努力する」，「怠ける」のどちらかである。

二つのプロジェクトは結果の確率構造において異なる。

• プロジェクト R：「努力する」が選ばれると確実に S が実現されるが，「怠ける」と成功確率

は 1 − pとなる。なお， p ∈ (0, 1)である。

• プロジェクト I：「怠ける」と成功確率は 0であるが，「努力する」と成功確率は p ∈ (0, 1)と

なる。

二つのプロジェクトは，ともに「努力する」に伴うエージェントの（金銭価値で評価された）努力費

用は E > 0，「怠ける」に伴う努力費用は 0である。分析結果がプロジェクトのそれ以外の特性の

相違に左右されないよう，同じ努力量で「成功」の確率を pだけ引き上げられるという対称的設定

を採用している。

プロジェクト Rは，既定の手続きに従う限り失敗しないが，その手間を惜しむことである確率で

「失敗」する。既存技術を用いた，型どおりの手順に従う生産活動を想定している。プロジェクト I

は，「努力」がなければ確実に失敗するが，努力をしたところで成功するとはかぎらない。新しい知

識・技術を創造するイノベーション活動を想定している。

プリンシパルはリスク中立的であるのに対して，エージェントはリスク回避度において異なる二

つのタイプ（タイプ Hとタイプ L）が存在しうる。さしあたり，プリンシパルはエージェントのタイ

プを観察できると仮定する。ともにリスク回避的であるが，タイプ Hはタイプ Lよりリスク回避度

が高く，それは標準的な（アロー＝プラットの）絶対的リスク回避度が一様に高い形で表現される。
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以下では，「よりリスク回避的」であるという表現をこの意味で使う。タイプ i ∈ {L, H}の（ベル

ヌーイ）効用関数 ui(c)は二回連続微分可能で，u
′
i(c) > 0 and u

′′
i (c) < 0である。絶対的リスク回

避度 Ai(c) ≡ − u
′′
i (c)

u
′
i
(c)
に関して，任意の c ∈ ℜに対して

AH(c) > AL(c) （1）

であると仮定する。また，絶対的リスク回避度 Ai(c)は cの減少関数であるとする。資産が増える

につれてリスク許容度が高まるという多くの実証研究の結果を反映した仮定である。また，（1）式

は，「任意の cの（退化していない）分布に対するリスクプレミアムの値がタイプ Lよりタイプ Hの

ほうが大きい」という主張と同値関係にある。
（14）

　

後の議論に役立つように，（1）式で表現されるタイプHとタイプ Lのリスク回避度の差異に二つの

解釈を与えておこう。一つは，現時点で保有する資産の差がリスク回避度の違いを生み出していると

いう解釈である。aiをタイプ iの資産であるとし，aH < aLであるとしよう。また，ui(c) ≡ U(a+c)

と定義しよう。U(·)が狭義凹で増加関数，かつ U(·)に基づいて定義される絶対的リスク回避度が

減少関数であるとき，（1）式の関係が成り立つ。

もう一つは，タイプ Hが，タイプ Lと比較して大きなバックグラウンド・リスクを抱えている

ために（1）式の関係が成り立つという解釈である。バックグラウンド・リスクを確率変数 a で表

し，uH(c) ≡ E[U(a + c)]，uL(c) ≡ U(c) としよう，このもとで E[a] < 0 であるような任意の

aの分布に対して（1）式が成り立つとき U(·)はリスク脆弱性（risk vulnerablity）の性質を持つとい

う。
（15）

これは期待値がゼロより小さい既存リスクがあるときに，追加的リスクに対する絶対的リスク

回避度が高まることを指す。
（16）

　いくつかの実証研究はこの性質を仮定することの妥当性を立証して

いる。
（17）

これら二つの解釈に基づくと，タイプHは相対的に貧しく，抱えているリスクも大きいため，

タイプ Lと比較して追加的リスクをとる余裕がないという説明になる。

タイプ i ∈ {L, H}が，「努力する」（あるいは，「怠ける」）のもと報酬 wを受け取る場合の効用は

ui(w − E)（あるいは，ui(w)）である。またプリンシパルの生産活動に参加しない場合に外部機会

から得る報酬は 0であり，効用は ui(0)となる。分析を単純にするために次を仮定する。
（18）

（14）Mas-Colell, Whinston and Green（1995）の 6章を参照。
（15）リスク脆弱性の概念は Gollier and Pratt（1996）により導入された。関連する概念としてより強い

要件を課している Kimball（1993）による standard risk aversionや Pratt and Zeckhauser（1987）
による proper risk aversionがある。これらの概念間の関係は Gollier and Pratt（1996）で整理され
ている。またリスク脆弱性の概念を効用関数のより明示的性質として特徴付ける多くの研究がある。
たとえば，Huang（2014）と Crainich, Eeckhoudt and Le Courtois（2014）が参考になる。

（16）たとえば，U(·)に基づく絶対的リスク回避度が凸の減少関数であるときにこの性質は満たされる。
（17）たとえば，Guiso, Jappelli and Terlizzese（1996）と Lin（2009）が参考になる。
（18）これを仮定しなくても分析結果が変わることはない。
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AH(−E) <
p

E
（2）

これはタイプ Hのリスク回避度に上限を与える仮定である。このもとで次の補題を得る。

補題 1. i ∈ {L, H}に対して ui(w) − (1 − p)ui(w − E)は非負の wの領域で wの増加関数となる。

補題 1の証明

（1）式と（2）式に加えて，絶対的リスク回避度が減少関数である性質により，任意の i ∈ {L, H}と任

意の w ≥ 0に対して Ai(w − E) < p
E
が成り立つ。また，平均値の定理より，

u
′
i(w) − u

′
i(w − E)

w − (w − E) = u
′′

i (ĉ)

となる ĉ ∈ (w − E, w)が存在する。このとき次の不等式が成り立つ。

Ai(w − E) > Ai(ĉ) > − u
′′
i (ĉ)

u
′
i(w − E)

= −u
′
i(w) − u

′
i(w − E)

Eu
′
i(w − E)

最初の不等号は，絶対的リスク回避度が減少関数であることから得られる。二番目の不等号は u
′
(·)

が正の値をとる減少関数であることの結果である。三番目の等号は，平均値の定理の結果を用いて

いる。以上の議論より，p > − u
′
i(w)−u

′
i(w−E)

u
′
i
(w−E)

，つまり

u
′

i(w) − (1 − p)u
′

i(w − E) > 0

が成り立つ。これは ui(w) − (1 − p)ui(w − E)が非負の w の領域で増加関数であることを意味す

る。

wを「失敗」時の報酬と考えると，ui(w) − (1 − p)ui(w − E)が増加関数であるならば，プロジェ

クト Iにおいて，失敗のときの報酬が低くになるにつれて，どちらのタイプのエージェントにとっ

ても「怠ける」ことが相対的により損になる。この状況で 3.2節の最適契約の分析は単純化される。

3 最適契約

3. 1 努力水準が立証可能な場合

プリンシパルとエージェントの間の最適契約を分析する。エージェントを雇う限り，プリンシパ

ルはエージェントの「努力する」を常に選ばせることを前提として分析する。
（19）

また，Sappington
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（1983）と Innes（1990）にならい，この論文を通じて，エージェントへの報酬を負の値にすること

ができないという有限責任制約を課す。

まず最初に，エージェントの「努力する」，「怠ける」の選択が立証可能な情報である場合を分析

する。つまり，契約を通じてエージェントの「努力する」の選択を強制できる。プリンシパルの関

心は，エージェントへの期待支払額の最小化である。プロジェクト j ∈ {R, I}を選択し，タイプ

i ∈ {L, H}のエージェントを雇うことを前提とすると，解くべき問題は次のように記述される。

min qjwj
Si + (1 − qj)wj

F i （3）

subject to

qjui(wj
Si − E) + (1 − qj)ui(wj

F i − E) ≥ ui(0) （4）

(wj
Si, wj

F i) ≥ (0, 0) （5）

プロジェクト Rのもと qR = 1, プロジェクト Iのもと qI = pである。wj
Si は結果 S が実現された

とき，wj
F i は結果 F が実現されたとき，プロジェクト j のもとタイプ iへ支払われる報酬を表す。

制約式（4）は，エージェントの契約参加を促す「参加制約」である。制約式（5）は，負の報酬額を認

めない「有限責任制約」である。これらの制約下でプリンシパルは支払う期待報酬額（3）を最小化す

る。ここではリスク回避的なエージェントのリスクをプリンシパルが引き受けることで期待報酬額

を下げることができる。したがって，最適解は，エージェントの引き受けるリスクを 0とし，参加

制約を等号で満たすような wj
Si = wj

F i = E となる。
（20）

つまり，プリンシパルはどのプロジェクトを

選ぼうが，どのタイプを雇用しようが，期待支払額は E である。結果は次の命題にまとめられる。

命題 1. 努力水準が観察可能ならば，どのプロジェクトを採用しようが， どのタイプを雇用しよう

が，エージェントへの支払額は変わらない。

仮にエージェントのリスク回避度をプリンシパルが観察できない場合にもこの命題は拡張できる。

一方，モラルハザード問題がある場合には，タイプを観察できるか否かが結果に影響することが 5

節で分析される。

（19）それぞれのプロジェクトにおいて「怠ける」がプリンシパルにマイナスの期待収益をもたらし，さ
らに外部機会からのプリンシパルの収入が 0である状況で，この前提は正当化できる。

（20）プロジェクト Rの場合には，そもそもリスクがないので wR
Si = E は自明である。ここでは wR

F i の
選択は実際には意味を持たない。ただし，「失敗」の確率がわずかでもあれば wR

F i = E が最適となる。
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3. 2 努力水準が立証不可能な場合

エージェントの努力水準が立証不可能なときの最適契約を検討する。努力水準を契約で直接指定

できないため，結果に依存する賃金体系 (wS , wF )により「努力する」インセンティブを引き出す必

要がある。プロジェクト j ∈ {R, I}のもと，タイプ i ∈ {L, H}を雇うとき，

qjui(wj
Si − E) + (1 − qj)ui(wj

F i − E) ≥ (qj − p)ui(wj
Si) + (1 + p − qj)ui(wj

F i) （6）

が満たされるならば，左辺の「努力する」ときの期待効用が右辺の「怠ける」ときの期待効用以上と

なるので，エージェントは「努力する」インセンティブを持つ。この不等式は「インセンティブ制

約」と呼ばれる。解くべき問題は，上述した参加制約（4）と有限責任制約（5）に加え，インセンティ

ブ制約（6）のもとでの（3）式の最小化となる。最適解を (wj∗
Si, wj∗

F i)で表すことにしよう。

有限責任制約（5）のもと，インセンティブ制約（6）の右辺が ui(0)を下回ることはない。（5）と（6）

が満たされるならば参加制約（4）は常に満たされる。つまり，参加制約を無視して問題を解くことが

できる。インセンティブ制約（6）を次のように書き換えよう。

qjui(wj
Si − E) − (qj − p)ui(wj

Si) ≥ (1 + p − qj)ui(wj
F i) − (1 − qj)ui(wj

F i − E)

右辺は，j = I のとき ui(wI
F i) − (1 − p)ui(wI

F i − E)，j = Rのとき pui(wR
F i)である。補題 1より j

と iのどのような組み合わせでも右辺はwj
F iの増加関数である。wj

F iを下げることで，インセンティ

ブ制約がより満たされやすくなり，しかもエージェントへの支払額を下げることもできる。つまり，

wj∗
F i = 0が最適な選択となる。一方，関数 ui(·)の凹性により qju

′
i(wj

Si − E) − (qj − p)u
′
i(wj

Si) > 0

なので，左辺は wj
Si の増加関数である。上の式が厳密な不等号で成り立つならば，インセンティブ

制約を満たしつつ wj
Si を下げることができる。wj

Si = wj
F i = 0のときはインセンティブ制約（6）が

満たされないので，最適な wj∗
Si は，インセンティブ制約が等号，つまり，

qjui(wj∗
Si − E) + (1 − qj)ui(−E) = (qj − p)ui(wj∗

Si) + (1 + p − qj)ui(0)

を満たす正の値である。
（21）

最適契約に関して次の命題が成り立つ。

命題 2. プロジェクト Rのとき，最適契約でのエージェントへの期待支払額は，タイプ Lと比較し

てタイプHを雇うほうが低くなる。逆に，プロジェクト Iのとき，タイプ Lと比較してタイプHを

雇うほうが高くなる。

（21）効用関数の上限値が十分大きければ wj∗
Si の存在は保証される。
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命題 2の証明

0 ≤ q ≤ 1と ω̄ ≥ ωを満たす (p, ω̄, ω)に対して，リスクプレミアム RPi(p, ω̄, ω)を次の式を満たす

ように定義する。

qui(ω̄) + (1 − q)ui(ω) = ui(qω̄ + (1 − q)ω − RPi(q, ω̄, ω))

リスクプレミアムは次の性質を持つ。

（i）q ∈ (0, 1)と ω̄ > ωに対して，0 < RPL(q, ω̄, ω) < RPH(q, ω̄, ω)

（ii）任意の i ∈ {L, H}に対して RPi(q, ω, ω) = 0

（iii）任意の i ∈ {L, H}，q ∈ (0, 1)と ω̄ ≥ ωに対して，

0 <
∂RPi(q, ω̄, ω)

∂ω̄
< q

（i）はエージェントのリスク回避度に関する仮定，つまり，（1）式から導かれる。リスクがないとき

リスクプレミアムがゼロになる（ii）は自明である。（iii）は，上のリスクプレミアムの定義式の両辺を

ω̄で微分することで得られる

∂RPi(q, ω̄, ω)
∂ω̄

= q[1 − u
′
i(ω̄)

u
′
i(qω̄ + (1 − q)ω − RPi(q, ω̄, ω))

]

から確認できる。

プロジェクト Rのときの最適な wR∗
Si は，ui(wR∗

Si − E) = (1 − p)ui(wR∗
Si ) + pui(0)を満たすが，

これは

wR∗
Si − E = (1 − p)wR∗

Si − RPi(1 − p, wR∗
Si , 0)

と書き換えられる。（iii）の性質から，wR∗
Si より低い wR

Si で右辺が左辺を上回り，より高い wR
Si で右

辺が左辺を下回る。また，（i）の性質より

wR∗
SH − E = (1 − p)wR∗

SH − RPH(1 − p, wR∗
SH , 0) < (1 − p)wR∗

SH − RPL(1 − p, wR∗
SH , 0)

が成り立つ。これは，wR∗
SH < wR∗

SL を意味する。つまり，確率 1で実現される結果 S における報酬

額はタイプ Lよりタイプ Hのほうが低くなる。

同様に，プロジェクト Iのときの最適な wI∗
Si は，pui(wI∗

Si − E) + (1 − p)ui(−E) = ui(0)を満た

す。これは

pwI∗
Si − E − RPi(p, wI∗

Si − E, −E) = 0

と書き換えられる。性質（iii）より，wI∗
Si より低い値のとき右辺が左辺を上回り，高い値のとき右辺

が左辺を下回る。性質（i）より
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pwI∗
SH − E − RPL(p, wI∗

SH − E, −E) > pwI∗
SH − E − RPH(p, wI∗

SH − E, −E) = 0

が成り立つ。これは，wI∗
SH > wI∗

SL を意味する。 結果 F での報酬はタイプに関係なく 0であるの

で，期待報酬はタイプ Lのもと低くなる。

プロジェクト Rは，「努力する」限り確実に成功するが，「怠ける」と失敗して報酬がなくなるリ

スクがある。よりリスク回避的なエージェントは，「怠ける」が生み出すリスクにより大きな負担を

感じるため，相対的に低い成功報酬で「努力する」を選ばせることができる。プロジェクト Iの場合

には，「努力する」ことで成功確率は高まるが，同時にリスクも伴う。タイプ Hはそのリスクによ

り負担を感じるので，「努力する」を動機付けるために相対的により多くの成功報酬が必要となる。

プロジェクト Iにおいて，リスク回避度の低いエージェントを雇うことが好ましいという結論は，

Holmström（1979）以来の標準的なモラルハザードモデルで重要となる「インセンティブとリスク

負担の間のトレードオフ」の理屈で説明できる。努力しても成果に結びつかないリスクがある環境

では，「努力する」を動機付けるためにエージェントにリスクを負担させる必要がある。結果 F に

対して罰を与えることに制限のある有限責任制約のもとで，リスク負担分を成功報酬に上乗せする

形で「努力する」に報いる必要があり，それがプリンシパルにとっての負担となる。
（22）

リスク回避度

の低いエージェントを雇うことでこのコストを減らすことができる。一方，プロジェクト Rの場合

には，結果 S の確実な実現がプリンシパルの目的であり，その方向へより容易に誘導できるのがリ

スク回避度の高い主体ということになる。

プリンシパル＝エージェントモデルは用いていないものの，リスクを減らす行動のインセンティ

ブと個人のリスク選好の間の関係は，Ehrlich and Becker（1972）を先駆とした多くの既存研究が

ある。Ehrlich and Becker（1972）は，事故や病気を未然に防ぐために，起きる確率を減らす行為

を自己防御（self-protection）と呼び，このインセンティブの決定要因を分析している。
（23）

その後の多

くの研究は，リスク回避度が自己防御のインセンティブに与える影響は単純ではなく，環境により

様々になりうることを示している。
（24）

本論文のプロジェクト Rとプロジェクト Iはいずれも，「努力

する」が失敗の確率を減らす自己防御の行為と解釈できる。一様ではないという既存研究の結果が，

プリンシパル＝エージェントモデルの枠組みにも引き継がれることが確認できた。

（22）有限責任制約を課さない議論では，エージェントの契約への参加を促すためにリスク負担に見合う
期待報酬の上乗せが必要であり，それがエージェンシーコストの理由になる。説明の仕方は異なるが，
ともにインセンティブとリスク負担の間のトレードオフが結果に対して重要な役割を果たしている。

（23）起きる確率でなく，起きたときの損害を減らすための予防行為を自己保険（self-insurance）と呼び，
区別されている。

（24）Jullien, Salanie and Salanie（1999），Chiu（2000），Dionne and Li（2011），Peter（2021）が参
考になる。特に Peter（2021）の 7節は最近の研究の流れをつかむために有用である。
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命題 1と命題 2の比較により，情報の非対称がプロジェクトの種類とエージェントのタイプの選

択を重要にする要因であることが明確にされた。また，命題 2より，

wR∗
SH − pwI∗

SH < wR∗
SL − pwI∗

SL

が得られる。つまり，期待報酬額のプロジェクト Rと Iの間の差は，低リスク回避タイプのときに

大きくなる。つまり，低リスク回避タイプを雇える環境では，プロジェクト Iの採用が相対的に優

位になる。

4 「イノベーションの好循環」と「貧困の悪循環」

前節の分析の単純な応用例として，リスク回避度において異なる個人が存在する社会で，採用さ

れるプロジェクトにどのような相違が発生するかを考察する。二つの社会，社会 Lと社会 H，を想

定しよう。社会 Lは，相対的に豊かな社会であり，個人の教育水準は高く，様々なリスクに備えた

安全網へのアクセスも整備されている。一方，社会 Hは，相対的に貧しい社会であり，教育水準も

低く，除去困難な様々なリスクに個人が晒されている。多くの実証研究に基づき，社会 Lは追加的

リスクの受け入れ余地のあるリスク回避度の低い個人からなる社会，社会 Hはそのような余裕がな

いリスク回避度の高い個人からなる社会とみなせる。ここでは単純に社会 Lはタイプ Lのみ，社会

Hはタイプ Hのみが無数に存在すると想定する。社会 i ∈ {L, H}には，[0, 1]上に連続的に並ぶプ

リンシパルがいる。各プリンシパルは，プロジェクト Rとプロジェクト Iの間で選択し一人のエー

ジェントを雇用し，生産活動を行う。いずれの社会でも，プロジェクト Rのもと「努力する」が選

ばれたときの収益は一定値 πR であるのに対して，プロジェクト Iで「努力する」のもと，プリンシ

パル l ∈ [0, 1]の期待収益は πI(l)である。πI(l)は lの増加関数である。社会 i ∈ {L, H}において，

πI(l∗
i ) − pwI∗

Si = πR − wR∗
Si

を満たす l∗
i ∈ (0, 1)が存在すると仮定する。そのとき，[0, l∗

i ]内のプリンシパルはプロジェクト R

を選び，[l∗
i , 1]内のプリンシパルはプロジェクト Iを選ぶ。命題 2より l∗

L < l∗
H は自明である。つ

まり，豊かな社会 Lで，さらなる豊かさにつながるイノベーション活動がより活発に行われる。逆

に貧しい社会では，技術革新が低調となり貧困からの脱却が難しくなる。

イノベーションの推進は，労力が結果にすぐに結びつかない活動を要する。労力が他者に観察で

きない非対称情報下では，その活動に携わる個人にある程度のリスクを負担させることが必要とな

る。このリスクに耐えられる個人が存在する環境で，組織の設計者はその方向での生産活動選択が

動機付けられる。

経済成長の理論・実証研究は，金融システムの発展が，イノベーションを推進する力となり，それが
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経済成長の重要な決定要因の一つであることを確認している。
（25）

また多くの実証研究はイノベーション

の生産性が小規模企業において特に高いことを示している。
（26）

さらに，Kortum and Lerner（2000）は

ベンチャーキャピタルのイノベーションへの大きな貢献を明らかにした。Benfratello, Schiantarelli

and Sembenelli（2008）は，銀行部門の発展が，特に小企業でのイノベーションの促進要因として重

要であることを明確にした。これらの既存研究は，金融部門の発展がベンチャー企業のような小規

模企業の資金調達を容易にし，そこで引き起こされるイノベーションが経済成長の原動力になると

いう見方に立っている。既存の理論研究は，金融部門の発展を，情報の非対称性や契約の不完備性

などに起因する取引費用（transaction costs）の低下として描写している。これは確かに現実の一面

をとらえているが，一方で，個人の行動を完全に観察することは難しく，金融システムがどんなに

進化してもイノベーションの活動主体が直接負担するリスクを消し去ることは容易ではない側面も

あろう。実際，Caggese（2012）は，不確実性の存在が，リスク分散できる大企業より，ベンチャー

企業のイノベーションに大きな負の影響を与えることを確認している。また，数多くの研究が，イ

ノベーションの担い手となる起業にリスク回避度の低い個人が関与する傾向を指摘している。つま

り，金融システムが発展しても，社会の構成員のリスク耐性が経済成長の決定要因の一つとして重

要であり続けると思われる。イノベーションの好循環を生み出せるか否かは，その果実が，担い手

となるリスクに対峙できる個人を育てる形で還元されるか次第となることを本節の分析は示唆する。

1節で言及したように，Rosenzweig and Binswanger（1993）以来，多くの研究がリスク回避を媒

介とした途上国における「貧困の罠」を指摘している。同時に，途上国の農家が大規模な小売・食品

加工企業のもと組織される契約農業化（contract farming）の世界的潮流が指摘されている。必要な

生産要素・技術が農家に提供され，中間流通業者を排した直接的取引関係を結ぶこの形態が，途上

国の農業部門の貧困問題に解決の糸口を与えるか否かを検証した多くの実証研究がある。
（27）

多くの研

究は，この形態が農家の所得に有意にプラスの効果を持つことを示している。一方，Ton, Vellema,

Desiere, Weituschat and D’Haese（2018）は，文献のメタ分析を通じて，既存研究の結果にプラス

方向へのバイアスがある可能性を指摘している。
（28）

また，Ragasa, Lambrecht and Kufoalor（2018）

は，特定地域を対象とした研究で，この形態が生産性の高い技術の採用に結びつかず，利潤の増加

（25）この分野での理論・実証両面の包括的なサーベイ論文として Aghion, Howitt and Levine（2018）
があげられる。

（26）関連する実証研究は Cohen（2010）で包括的にサーベイされている。Holmström（1989）は，なぜ
小規模企業でイノベーションがより効率的に行えるのか，に関して契約理論の枠組みでの説明を試み
ている。大企業でイノベーションが低調となる理由をマルチタスク問題やキャリアコンサーン問題に
求めている。

（27）Otsuka, Nakano and Takahashi（2016）は，この分野の文献の包括的なサーベイを与えている。
（28）プラスの効果が得られたものだけが研究成果として発表される「出版バイアス」，契約農業が軌道に

乗らずに途中で断念したものが含まれていない「選択バイアス」などが重要である。またそもそも最
貧の農家が契約の対象になっていない現状も指摘されている。
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につながっていないというネガティブな結果を指摘している。新しい技術の採用はしばしばリスク

のある選択であり，農家側にそれを受け入れる素地があることが前提となる。本節の分析は，契約

農業化の流れが，新技術の採用による農業部門の成長につながるかは，農業部門が抱えるバックグ

ラウンド・リスクの低減を通じた好循環が作り出せるかにかかっていることを示している。

5 「情報レント」としての賃金格差

リスクの高い仕事ほど賃金が平均的に高い傾向がある（Hartog, Plug, Serrano and Vieira（2003））。

さらに，リスク回避度の低い個人がリスクの高い仕事に就くことにより，平均的に高い賃金を受け

取るという実証結果もある（Bonin, Dohmen, Falk, Huffman and Sunde（2007））。リスクの高い仕事

はそれに見合うリスクプレミアムの上乗せが要求され，高い期待賃金に反映されるという説明がし

ばしばなされる。しかし，リスク回避度の低い個人は大きな上乗せがなくてもリスクのある仕事に

つく可能性があり，賃金差の説明として不十分である。実際，前節までの分析では，この観察され

る現象が説明できない。たとえば，タイプ Lがほぼリスク中立的であるとき，プロジェクト Iのも

とエージェンシーコストは近似的にゼロとなるので，プロジェクト Rに従事するタイプHより低い

期待賃金で雇用されることになる。この問題を克服するために，本節では，タイプ Lが高い賃金を

受け取るパワーの源として，タイプ Hのふりをできるというもう一つの情報の非対称性を導入し，

賃金格差を情報レントとして説明する分析を試みる。
（29）

分析を単純にするために若干強い想定をする。リスク回避度が，資産，教育水準，生活環境などを

裏付けとして定まる世界を想定しよう。タイプ Lは，これらにおいて恵まれた環境にあり，追加的

リスクに対して相対的に高い許容度を持つ。そして，その裏付け情報を提出する形で，タイプ Lで

あるという確たる証拠を示すことができる。逆に，その情報を隠すことでタイプ Hのふりをするこ

ともできる。一方，タイプ Hは，タイプ Lの裏付けとなる証拠を捏造できない。
（30）

プリンシパルは，

証拠の提出があるエージェントをタイプ Lであると確信できるが，証拠の提出がないときはタイプ

Lとタイプ Hの間で区別できない。λi ∈ (0, 1)をタイプ iの事前確率とする。

プリンシパルは，証拠提出の有無に依存する形で担当プロジェクトと賃金体系 (wS , wF )を指定す

る契約を提示する。それを踏まえて，エージェントは契約に参加するか否かを表明する。参加する

場合に，タイプ Lはタイプの証拠を提出するか否かを実際に選択する。担当するプロジェクトが定

（29）モラルハザードモデルにリスク回避度に関する情報の非対称性を導入した論文として Jullien, Salanie
and Salanie（2007）がある。本論文と異なり，プロジェクトの選択の問題は考察されていない。リス
ク回避度に関する情報の対称性ではないものの，本論文と類似したモラルハザードモデルに逆選択問
題を導入して分析した論文としてはMaréchal and Thomas（2018）がある。

（30）タイプ Hがタイプ Lのふりをできるとしてもほぼ同じ結論を得られるが，分析はやや複雑になる。
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まったら，そのもとでエージェントは「努力する」，「怠ける」の間の選択をし，実現される結果に

依存した賃金を受け取る。

各エージェントにどのプロジェクトを担当させるのか，「努力する」を選ばせるのか否か，プリン

シパルが契約を用いて誘導できるパターンは様々である。ここでは，タイプ Lならばプロジェクト

I，タイプHならばプロジェクトRを担当させて，いずれの場合も「努力する」を選ばせることを目

指すとしよう。このようなパターンがどのような環境で最適となるかはやや込み入った分析が必要

になるので，本論文の補論で説明する。タイプに依存したプロジェクト選択を実現するために，タ

イプ Lに証拠提出のインセンティブを与えることが必要となる。

まず，3節で求めた最適契約では，正しいタイプをタイプ Lに表明させることに失敗することを

確認する。結果 F のもとでの賃金は常にゼロであり，結果 S のもとでの最適賃金 wI∗
SL と wR∗

SH が

確実同値額で表現される次式でそれぞれ定まることを 3節で示した。

pwI∗
SL − E − RPL(p, wI∗

SL − E, −E) = 0

wR∗
SH − E = (1 − p)wR∗

SH − RPH(1 − p, wR∗
SH , 0) > 0

（1）式から導かれる RPH(1 − p, wR∗
SH , 0) > RPL(1 − p, wR∗

SH , 0)より，次の関係式が導かれる。

(1 − p)wR∗
SH − RPL(1 − p, wR∗

SH , 0) > (1 − p)wR∗
SH − RPH(1 − p, wR∗

SH , 0)

> 0 = pwI∗
SL − E − RPL(p, wI∗

SL − E, −E)

最左辺が最右辺より大きいことは，タイプ Lがプロジェクト Iで「努力する」より，プロジェクト

Rで「怠ける」ことでより高い期待効用を得ることを意味する。つまり，タイプ Lはタイプ Hのふ

りをしてプロジェクト Rに従事することから利益を得る。

タイプ Lに証拠を提出するインセンティブを与え，さらにタイプ Lと Hが担当プロジェクトの

もとで「努力する」を選ばせるには，次の二つの条件式を満たす必要がある。

puL(wI
S −E)+(1−p)uL(wI

F −E) ≥ max{uL(wI
F ), uL(wR

S −E), (1−p)uL(wR
S )+puL(wR

F )}（7）

uH(wR
S − E) ≥ (1 − p)uH(wR

S ) + puH(wR
F ) （8）

(wI
S , wI

F )は証拠を提出してプロジェクト Iを担当する場合の賃金体系，(wR
S , wR

F )は証拠を提出せ

ずプロジェクト Rを担当する場合の賃金体系である。（7）式のもと，タイプ Lがプロジェクト Iで

「努力する」ことが，プロジェクト Iで「怠ける」，プロジェクト Rで「努力する」あるいは「怠け

る」，のいずれの選択より損にならないことが保証される。この条件が満たされるならば，タイプ L

はタイプの証拠を提出して，プロジェクト Iで「努力する」が最適となる。一方，証拠を提出しな

いエージェントは，タイプ Hとみなしてプロジェクト Rを委ねることになる。（8）式のもと，タイ
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プ Hはプロジェクト Rで「努力する」を選ぶ。プリンシパルは，（7），（8）と「有限責任制約」のも

と，期待報酬額

λL[pwI
S + (1 − p)wI

F ] + λHwR
S

を最小にする問題を解く。この問題の最適解を (wI∗∗
S , wI∗∗

F )と (wR∗∗
S , wR∗∗

F )で表す。最適解は次

の補題で表現される。

補題 2. 最適解 (wI∗∗
S , wI∗∗

F )と (wR∗∗
S , wR∗∗

F )は次の性質を持つ。

（i）wR∗∗
F = 0であり，wR∗∗

S は次の式を満たす。

uH(wR∗∗
S − E) = (1 − p)uH(wR∗∗

S ) + puH(0)

（ii）(wI∗∗
S , wI∗∗

F )は次の式を満たす。

puL(wI∗∗
S − E) + (1 − p)uL(wI∗∗

F − E) = uL(wI∗∗
F ) = (1 − p)uL(wR∗∗

S ) + puL(0) （9）

補題 2の証明

wR
F の減少は，プラスである限り，他に影響することなく制約（8）を緩めるので最適解でwR∗∗

F = 0と

なる。（8）の左辺と（7）の右辺はwR
S の増加関数である。（8）が厳密な不等号で成り立つならばwR

S > 0

であり，しかも，すべての制約を満たしながら wR
S を減らせる余地がある。したがって，最適解で

は（8）式は等号で成り立ち，wR∗∗
S は

uH(wR∗∗
S − E) = (1 − p)uH(wR∗∗

S ) + puH(0)

を満たす。この式は，タイプ Hにとってプロジェクト Rのもとで「努力する」と「怠ける」が無差

別となることを意味する。この賃金体系のもとリスク回避度の低いタイプ Lは「怠ける」に対応す

る確実同値額がより高い値をとるので，

uL(wR∗∗
S − E) < (1 − p)uL(wR∗∗

S ) + puL(0)

が成り立つ。つまり，タイプ Lがタイプ Hのふりをしてプロジェクト Rに従事する場合には「怠

ける」を選択することになる。このとき（7）式の右辺にある uL(wR
S − E)は無視できる。また（7）式

が厳密な不等号で成り立つときは，wI
S > 0でなければならないが，この場合，すべての制約を満た

しつつ wI
S を下げることが可能である。つまり，最適選択で（7）式は等号となる。

次に最適解で

puL(wI∗∗
S − E) + (1 − p)uL(wI∗∗

F − E) = uL(wI∗∗
F ) = (1 − p)uL(wR∗∗

S ) + puL(0)

が成り立つことを示す。仮に
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puL(wI∗∗
S − E) + (1 − p)uL(wI∗∗

F − E) = uL(wI∗∗
F ) > (1 − p)uL(wR∗∗

S ) + puL(0)

であるとしよう。これは wI∗∗
F > 0を意味する。補題 1により uL(wI

F ) − (1 − p)uL(wI
F − E)は wI

F

の増加関数であるので，wI∗∗
F の減少と，上の等式を満たす wI∗∗

S の減少によって，すべての制約を

満たしながら期待報酬額を下げることができる。これは最適解であることに矛盾する。次に

puL(wI∗∗
S − E) + (1 − p)uL(wI∗∗

F − E) = (1 − p)uL(wR∗∗
S ) + puL(0) > uL(wI∗∗

F )

であるとしよう。この式が成り立つためには wI∗∗
S > wI∗∗

F ≥ 0でなければならない。期待報酬額

pwI∗∗
S + (1 − p)wI∗∗

F を一定に保ちながら wI∗∗
F を小さく増加，wI∗∗

S を小さく減少させる変化を考え

よう。タイプ Lにとって，プロジェクト Iで「努力する」場合のリスクが低減するので，上式の最

左辺が増加することになる。つまり，等号関係を回復するため wI∗∗
S のさらなる引き下げが可能であ

る。上の関係式を維持しながら期待報酬額を下げる余地があることになり，最適解であることに矛

盾する。以上の議論から（9）式が成り立つ。

タイプ Hに対する報酬額は 3節で導出したものと同じである。一方，タイプ Lへの報酬額は，プ

ロジェクト Rのもとで「怠ける」という選択を阻止する条件により制約される。この選択をタイプ

Lの外部機会とみなし，そのもとでプロジェクト Iへの参加制約が付加された契約デザイン問題と解

釈できる。プロジェクト Iで「努力する」というインセンティブ制約を逸脱しない範囲ならば，エー

ジェントが負担するリスクを最小限にすることが好ましい。外部機会からの高い利得により，「努力

する」に相応の高い利得で報いる必要がある状況では，「失敗」に対する賃金 0は過大なリスクを不

要に負担させることになる。（9）式にあるように「噓をつかせない」と「怠けさせない」の両方のイ

ンセンティブ制約が拘束的なところで最適賃金が定まる。

命題 2の証明で定義したリスクプレミアムを用いると，補題 2の条件式から次の不等式が導出さ

れる。

pwI∗∗
S + (1 − p)wI∗∗

F − E − RPL(p, wI∗∗
S − E, wI∗∗

F − E)

= wI∗∗
F = (1 − p)wR∗∗

S − RPL(1 − p, wR∗∗
S , 0)

> (1 − p)wR∗∗
S − RPH(1 − p, wR∗∗

S , 0) = wR∗∗
S − E

これを書き換えることで，タイプ Lとタイプ Hの期待報酬の差は

(pwI∗∗
S + (1 − p)wI∗∗

F ) − wR∗∗
S = RPL(p, wI∗∗

S − E, wI∗∗
F − E)

+ [RPH(1 − p, wR∗∗
S , 0) − RPL(1 − p, wR∗∗

S , 0)]
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で表現される。この式は常にプラスの値をとる。右辺の第 1項は，タイプ Lの「努力する」を引き

出すために必要なリスクプレミアムであり，右辺の（大括弧内でくくられた）第 2項は，タイプ Lに

正直にタイプを申告させるために必要な賃金の上乗せである。タイプ Lとタイプ Hの報酬額は，と

もにプロジェクト Rのもとで「怠ける」という選択肢の存在の影響を受ける。その選択のもとで，

タイプ Lの期待効用の確実同値額は (1 − p)wR∗∗
S − RPL(1 − p, wR∗∗

S , 0)であるのに対して，タイ

プ Hは (1 − p)wR∗∗
S − RPH(1 − p, wR∗∗

S , 0)である。前者は後者より大きな値をとり，その差が期

待報酬の差額として現れる。つまり，プロジェクト Rで「怠ける」は，タイプ Lにとってより魅力

的な選択であり，その選択の阻止のために報酬の余分な上乗せが必要となるのである。

賃金差は，「努力水準」と「タイプ」という二つの情報の非対称性に対応する情報レントとして解

釈できる。また，タイプ Lのリスク回避度を一定として，タイプ Hのリスク回避度が（絶対的リス

ク回避度が一様に増加するという意味で）高くなるにつれて，上式右辺の第 2項の増加を通じて賃金差

が拡大する。一方，タイプ Hのリスク回避度を一定としたタイプ Lのリスク回避度の変化は，多く

の場合，第 1項と第 2項に逆の効果を与えるので，賃金差に与える影響は明確ではない。
（31）

ただし，

リスク中立的に近づいても，第 2項は拡大するのでゼロに収束することはない。ここまでの議論は

次の命題にまとめられる。

命題 3. タイプ Lがタイプ Hであると偽ることのできる情報の非対称性があるとき，タイプ Lは

タイプ Hより高い期待報酬を受け取る。賃金差は，タイプ Lのリスク回避度を一定として，タイプ

Hのリスク回避度が高いほど広がる。タイプ Lのリスク回避度がリスク中立的に近づいてもプラス

の賃金差は維持される。

本節の分析結果は，格差の定着メカニズムと関連付けて議論できる。リスク回避度が貧富の状況

に連動するならば，豊かな者の期待賃金が高くなり，貧しい者が低くなる。それがまたリスク回避

度の差にフィードバックすることで格差が定着する可能性がある。金融システムの発展による貧困

問題の解消，格差の縮小への貢献が期待できるという多くの理論・実証研究がある。
（32）

金融取引に伴

う取引費用やエージェンシーコストの低下により，貧しくて担保を提供できないが，斬新なアイデ

アを持つ者に資金供給がなされるという理屈である。しかし，同時に，イノベーション活動への資

金供給が，恵まれたバックグラウンドを持つゆえにリスクを負担できる者に集中する状況の克服も

格差解消の重要な要素となることが本節の分析で示唆される。

（31）第 1項に与える効果は状況次第でどちらにもなりうる。ただし，タイプ Lがリスク中立的に近づく
と賃金差のこの部分は確実にゼロに収束する。

（32）この分野の研究を包括的に紹介した論文として Demirgüç-Kunt and Levine（2009）と Aghion,
Howitt and Levine（2018）がある。
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6 おわりに

リスク選好の差異が引き起こす経済現象について多くの既存研究があるが，契約理論の枠組みで

分析した研究は多くない。途上国の農家から先進国のベンチャービジネスまで，多様な活動が大規

模な企業や金融機関の多かれ少なかれコントロール下になりつつある現状を考えると，プリンシパ

ルと多様なリスク選好を持つエージェントの間の契約関係がどのような経済現象を生み出すかを分

析する価値がある。本論文では，このような関係性に不可避な「情報の非対称性」がある環境で，多

様なリスク回避が社会的分業や賃金格差に反映する可能性があることを明確にした。

主要な結論は三つにまとめられる。第一に，モラルハザード問題が起きる環境で，リスク回避度

の異なる個人が，異なるプロジェクトに割り当てられる状況をエージェンシーコストの視点で説明

できることを示した。「努力」の成果にリスクが伴う活動と「努力」がリスクを減らす活動の二つが

ある場合に，リスク回避度の低い個人が前者に，高い個人が後者に割り振られる傾向が生まれる。

この結果を踏まえて，第二に，リスクを負担できる個人が多くいる社会が，イノベーション活動に

高い比較優位を持つことを指摘した。リスク回避度自体が，豊かさに起因しているという既存の実

証研究を踏まえると，社会の貧しさ・豊かさは，それ自体が原因でもあり結果でもあることになり，

これが経済秩序の好循環・悪循環を引き起こすメカニズムになることを議論した。第三に，リスク

回避度に関する情報の非対称性を導入した分析を行った。リスク回避度の低い個人が高いふりをで

きるという状況で，リスク回避度の低い個人がイノベーション活動に従事し，高い賃金を受け取る

という観察が説明できることを明確にした。そして，それが格差の固定の一つの要因になりうるこ

とを議論した。

本論文は，分析の単純化だけでなく，明確な結論を出すことを目的として，若干強い仮定をおい

たモデルを用いた。たとえば，二つのプロジェクトの性質について極端な仮定をおいた。またリス

ク回避度に関して二つのタイプしかないことを仮定した。より一般的なモデルを用いることで，分

析は複雑になるものの，この論文では描写しきれていない経済現象をより緻密にとらえられる可能

性がある。また，リスク回避の差異が，最適契約にどう反映されるかの分析に集中し，後者から前

者へのフィードバックについては明確な分析を提示しなかった。多くの実証研究で指摘されている

リスク回避度の決定要因を統合した分析が興味深い。これらの方向での研究が今後の課題となる。

補論

5節では，プリンシパルは，タイプ Hにプロジェクト Rを，タイプ Lにプロジェクト Iを割り当

て，ともに「努力する」が選ばれる契約のデザインを前提に議論した。実際にはそれ以外にも様々な

選択肢がある。ここでは，ある条件のもと，5節で分析したケースが実際に最適になることを示す。
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一般に，プリンシパルの提示する契約は次のように記述される。タイプ Lの証拠の提出の有無に

依存する形で契約は書かれる。便宜上，証拠が提出されない状態を「タイプHの表明」，提出される

状態を「タイプ Lの表明」と呼ぶ。契約は，表明されたタイプ k ∈ {L, H}に対して，エージェント

に委ねる仕事を指定する。プロジェクト Iと R以外に，何も任せない（N）を指定する可能性も含

める。タイプに関する情報の非対称性がある環境では，あるタイプがあるプロジェクトで「怠ける」

より，「何もしない」に誘導することが好ましい場合があるためである。つまり，契約は k ∈ {L, H}

に対して j(k) ∈ {I, R, N}を指定する。さらに契約は報酬体系を指定する。k ∈ {L, H}に対して，

j = j(k) ∈ {I, R}ならば wj
k ≡ (wj

Sk, wj
F k)，j = j(k) = N ならば一次元の wN

k が指定される。

有限責任制約を満たす報酬体系のもと，どちらのタイプも契約に参加し，タイプを表明する。タ

イプ Hは Hを表明することしかできないのに対して，タイプ Lは Lと Hの間で選択できる。この

環境では標準的な「顕示原理（revelation principle）」が適用でき，タイプ Lの噓の「Hの表明」を

阻止せずに実現される結果は，同じ契約内容を「Lの表明」があったときに指定することで，正直

な「Lの表明」を促す契約によっても到達可能である。したがって，タイプ Lが「Lの表明」をす

るインセンティブが保証された契約のみに焦点を当てて分析できる。

プロジェクト j ∈ {I, R}に対して，エージェントが「努力する」を選択する場合のプリンシパル

の期待収益を πj，「怠ける」を選択する場合の期待収益を κj で表す。κj はマイナスの値をとる。ま

たプリンシパルの外部機会からの利潤はゼロである。観察可能なエージェントタイプを前提して 3.2

節で求めたタイプ i ∈ {L, H}の賃金 (wj∗
Si, wj∗

F i)から計算される（「努力する」を前提とした）期待報

酬額を Cj∗
i で表す。

分析の範囲を狭めるため，次の条件式を仮定する。

πI − CI∗
L > πR − CR∗

L > max{0, λL(πI − CI∗
L ) + λH max{κI , κR}} （10）

πR − CR∗
H > 0 > max{πI − CI∗

H , λH(πR − CR∗
H ) + λL max{κI , κR}} （11）

命題 2より，上記の条件をすべて満たす (πI , πR)は存在する。3節の議論から，タイプ Lのリスク

回避度が低いとき CI∗
L は低くなり，CR∗

L は高くなる。逆にタイプHのリスク回避度が高いとき CI∗
H

は高くなり，CR∗
H は低くなる。つまり，両者のリスク回避度の差が大きい場合にこの条件式は満た

されやすくなる。これらの条件式のもと，タイプが観察可能な状況では，タイプ Lならばプロジェ

クト Iで雇うことが好ましく，タイプ Hならばプロジェクト Rで雇うのが好ましい。また，タイプ

Hをプロジェクト Iで雇うことでマイナスの利潤が発生することを仮定している。

まず最初に，タイプに関係なく同じプロジェクト Rを割り当て，「努力する」を選ばせるときの

プリンシパルの最大利潤を考えよう。タイプ Hとタイプ Lのそれぞれに「努力する」を選ばせるこ

とを前提とした（タイプ観察可能なもとでの）最適契約では，命題 2で求めたようにタイプ Lの成功

報酬がより大きくなる。タイプ Hはタイプ Lのふりをすることができないので，タイプの表明に対
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してそれぞれの最適契約を指定することで真のタイプ表明を引き出すことができる。そのときのプ

リンシパルの利潤は

λH [πR − CR∗
H ] + λL[πR − CR∗

L ] （12）

である。（10），（11）式のもとプラスの値をとり，これはプリンシパルの利潤の下限を与える。

両方のタイプに「怠ける」を選択させる契約が最適でないことは，j ∈ {R, I}に対して κj < 0で

あることから明らかである。さらに条件（10），（11）のもと，片方のタイプのみに「怠ける」を選ば

せることも決して最適にならない。タイプ iがプロジェクト j で「努力する」に対して，タイプ i
′

がプロジェクト j
′ で「怠ける」の場合，プリンシパルの利潤は次の式を上回ることはできない。

λi[πj − Cj∗
i ] + λi

′ κj
′

(j, j
′
)，(i, i

′
)がどのような組み合わせであっても（12）式を下回る。

次に，あるタイプに「なにも任せない（N）」を選ぶ場合があるか検討する。タイプHに j ∈ {I, R}

を，タイプ Lに Nを割り当てる場合を考えよう。その場合のプリンシパルの利潤は λH [πj − Cj∗
H ]

を上回ることはない。j = I ならばこれはマイナスであり，j = Rならば（12）式を下回る。つまり，

タイプ Lに Nを割り当てることがない。一方，タイプ Hに対して Nを選ぶ場合はあるだろうか。

タイプ Hに Nを指定する唯一の理由は，タイプ Lがタイプ Hのふりをすることから利益を得ない

ようにするためである。Hに対して賃金を払う理由はなく wN
H = 0が最適になる。このとき，噓の

タイプ表明を心配することなくタイプ Lに最適なプロジェクト Iと報酬契約を提示できる。このも

とでプリンシパルの利潤は，

λL[πI − CI∗
L ] （13）

となる。（10），（11）の条件によってこの選択が排除されることはない。また，タイプに関係なく I

を担当させる選択のときの利潤はこれを必ず下回るので排除される。

次にタイプ Lにプロジェクト Rを，タイプ Hにプロジェクト Iを割り当てる場合を考えてみよ

う。そのとき両方を努力させることを前提とすると，プロジェクトの利潤は

λH [πI − CI∗
H ] + λL[πR − CR∗

L ]

を上回ることはない。しかし，これは（12）式より小さいので選ばれることはない。

タイプ Lにプロジェクト I，タイプ Hにプロジェクト Rを割り当てるケースはすでに 5節で示し

た。Hに対する支払額は CR∗
H で変わらないが，Lに対する報酬は情報レントの上乗せが発生する。

その期待支払額を CI∗∗
L で表そう。つまり，利潤は，

λH [πR − CR∗
H ] + λL[πI − CI∗∗

L ] （14）

となる。
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以上の議論より，最適契約において起こりうるパターン (j(L), j(H))は，(I, R), (R, R), (I, N)

のいずれかである。（14）式が（12）式と（13）式を上回るとき，5節で分析したケースが最適となる。

そのための必要十分条件は，

λH >
(CI∗∗

L − CI∗
L )

(πR − CR∗
H ) + (CI∗∗

L − CI∗
L )

πR − CR∗
L < πI − CI∗∗

L

である。CI∗∗
L > CI∗

L であるので上の式の右辺は 1より小さい。十分にタイプHの確率が高い場合に

は，タイプHをプロジェクトから排除するよりもRを割り当てるほうが望ましい。一方，下の式は，

真のタイプ表明を促すために Lに対する支払額が高くなるとしても，プロジェクト Iで引き続き雇

用することが望ましいという条件である。πR − CR∗
L < πI − CI∗

L を仮定しているので，CI∗∗
L − CI∗

L

が小さいときに両式ともに満たされやすくなる。C∗
L は，命題 2の証明で示したように

C∗
L = E + RPL(p, wI∗

SL − E, −E)

で表される。一方， C∗∗
L は，補題 2より

C∗∗
L = E + RPL(p, wI∗∗

SL − E, wI∗∗
F L − E) + 1 − p

p
[E − RPH(1 − p, wR∗

SH , 0)] − RPL(1 − p, wR∗
SH , 0)

である。後者はタイプ Hがリスク回避的であるほど小さくなるので，タイプ Lとの比較で，タイプ

Hがよりリスク回避的であるほど条件が満たされやすくなる。
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要旨: リスク回避度の異なるエージェントが存在する環境でのプリンシパル＝エージェントモデル
を分析する。努力水準に関する情報の非対称性があるとき，エージェンシーコストの観点から，リス
クの高いイノベーション活動をリスク回避度の低い個人へ，ルーティンに従うとリスクなく成果が出
る活動をリスク回避度の高い個人へ割り当てることが望ましい。また，リスク回避度に関する情報の
非対称性があるとき，最適契約においてリスク回避度の低い個人が高い期待報酬を受け取る。豊かな
環境でリスク回避度が低くなるという既存の実証研究を踏まえて，イノベーション活動の豊かな社会
への集中や，貧困や所得格差の固定化などの経済現象の説明への応用可能性を議論する。

キーワード: リスク回避度，情報の非対称性，プリンシパル＝エージェントモデル，イノベーショ
ン，貧困
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