
子It~t
"-



博士論文

年金運営と企業価値

(PensionManagemen七and Firm Value)

横浜園忠犬轡附属囲静銀

11908495

横浜国立大学大学院

国際社会科学研究科

大森孝造

Kozo Omori

2007年

･て･
_･r

■
･
･

買♂'b欝`戸議団



謝辞

この愉文は,多くの方々からのご指導･ご示唆がなければ纏めることはできませんでし

たt/,ここに記して,心より感謝申し上げますo

寮位相噂教鼠の森田坪数授からは,侮週のゼミだけでなく,研究括動の様々な面でご指

噂馴笥きましたc3特に翰文鰍出の直前には,詳細に内容をチェックされた上での丁寧な薄

給を連日行って頂きましたo先生が歯魔な時間を多く割いて支援頂いたことに,深く感謝

いたしますo

指導教戯の食滞資戚教授,洩野翻ム教授に細くのご教示を頂きましたo食滞先生には,

ゼミに加悦て鯨週末の勉強会とその彼の飲み会において,本翰文の主な分析道具である契

約期翰を中心にご掴埠叡頂きましたoニのご指執こよって±研究の方向性が定まりました

し,内容について!)醜から地紋的なヨメントを頂く度に分析が進みましたo洩野先生には,

経常的視点を以慣て朋的場を研究されているお変域から示唆に圏むご窓見を頂きましたo

本納史のテ-マは,桟野先生が報表された愉文が大きなきっかけになっていますo

束田静教授にぼ紺凝の際に,井｣ニ徹教授には審査の院号に,いずれもご助常を頂いて研究

が売薬したも捌こなりましたo

本翰文机批ヒの指導教胤審査番戯の先生方以外にも多くの方のご脇力を得ています.

米博康博早稲田大学大学院教授は,博士視程進学に関してアドバイスを下さり,森田先

生を紹介しで下さいましたo修士の頃からご指導頂いたことも含めて,先生とのご縁に

よって寒冷文がありますo

北村御船氏(株式会社ニッセイ基礎研究所)
,森田和樹氏(現株式会社金融工学研究所)

,

即宅L▲.1･-聡氏馴まじめとした同ゼミ生及び鯨週末の勉強会の仲間にも感謝いたします｡こう

した仲間がいなければ,研究をこれほどの充実感を以って続けることは難しかったはずで

すo特に,同じ(仕離別軒らかつ年金を研究対象としている北村氏と,同時期に同ゼミに

て研究できた桝ま全く奉迎でしたc,鯨週のように行った磯翰の申で,多くのヒントや励ま

しを卑えて､下きいました(う

また,
-'･#務を続けながらの本大学院通学と翰文執鱒に際して,多(のご高配を頂きまし

た三井アセット倍龍銀行株式会社の軌⊥傾彦氏にお礼申し上げますo最後に,常に力になっ

てくれた私の家族に感謝いたします｡



鮪1牽 研究の背恩と概要

鮪2牽 年金運営研究と残る課題

2.1はじめに‥‥‥‥.

2.2 労働解約としての年金 ‥
‥

2.;3 年金制度を所阜とした運営政策

2.4 年金財政管理制魔‥..
‥.

2..Kj 残る離廠‥…‥‥‥‥

乱6 縮緬 ‥.
..‥ ‥‥.

鮪3聾 年金橋立のシグナリング機能

こiJlはこじめに‥‥. ‥‥‥

:′i.2をデル ‥
....

● ■ ■
● - - ● - - -

■

+ J p b b
+

J I
A L -

ll ～ f J . . - -
+ f L q

+
*

4 b . . - - + p + +

T + + L
+ + I I + +

V
+

= コ = 二 = =
ニ
=

=
= こ

+
+ 4 J N 1 *

1
J
4

r

乱三き年金樹立によるシグナリング‥‥‥.
‥.

:3.i17健葬発行を伴うシグナリング‥
‥

‥.

三i.5 紋窪の再検酎..‥‥‥

3.6 緒欝替. ‥.‥‥‥‥

3.7 補給

第4牽 企来年金契約と企業家努力

4.1 はじめに. ‥‥. ‥.

･].2 :(:/:)-fル ‥
‥‥‥..

4.3 倣適範約の分析 ‥..‥.

4.4 糖尿の解釈.‥‥‥‥

4.5 結静 ‥‥‥
….

(L6 補給. ‥‥‥‥‥月

参考文献

I l 1 4 + +
t I I t 1 4

I
I V

+
V A + 1 4 + *

1l + ■
●

■
■ 1 4 4 J 4 +

t + L +
1

4 ～
l + L V 4

● ● ■ ■ ■ ● ■ ■ ■ ■ ■ ●

=
こ

=
= コ =

= コ
コ ｣

=
=

■ ■ ■ ■ ■ ● ■ ● ● ■ ● ■

ii

+ + 4

■ ■ r +

1

4

4

7

2

6

8

0

ー

1

1

2

l

ー

5

仁U

8

2

7

8

り一

2

2

2

2

3

3

3

0

0

4

4

41

43

53

55

56

64



第且章 研究の背景と概要

本研究は,企那喰の運営政雄凱企剃臓こ与える影響から分析するものであるo具体

的に企鄭拝金の那轍策とは,企菜が将来確定した金頼の給付を行う年金制度において,

どの程度の翻欄恵を行うか,楓立てた資産をどのように運用するかといった裸題を指すo

企射場は,私企築が殴定する労働報酬爽約の′･-つの形態ではあるが,他の報酬制度には

ない独自の都田的な働きを通じて企米価備に彫轡を卑えるため,企業にとっては制度設計

だけでな(その運営政策も蒐賓となるのであるo

企米年金が性目きれる灘由の--つに,まずは規模が大きいことが執ずられようo企業年

金は,米国では1B世紀後期に,日本では1962年の税制適格退職年金からスタートしたが,

桝櫓激に成艮した自衛魔親商の数字は,対象を絞った浸)のではあるが,米国は1.2兆ド

ル,日本は8()兆円となっているIe,これを企策鰍こみれば歴史のある成熟した企業におい

ては自己資本を超える年金資産削噂つことは珍しくないし,
---,,･国の株式保有構造をみれば

･董濁な保有薬体のレ｢･,･7-つになっていることが碓静できるo
費a3ため,企楽にとって本藻ではない年金避削ミ,企楽財務のあり方を変えるまでになっ

ているo企米の全体的な財務状況に及ぼす年金の影響が,企楽内の他部門や子会社のそれ

より唾)大きくなってしまうケ-スがたびたびあるからであるoその要因が,例えば金利水

準の変化のような---金策に樹まらないものである場合には,社会的にも大きな関心を持た

れる問題となるo

その規模と典に,企楽年金は多くの労働者が参カロしていることから,個人貯乱国の社

会保障と波ぶ,退職後の生階を支える収入の･-つの柱となっているo企業年金は労働契約

として今や瀞鳳的なものになり,転職や退職など労働者の働き方にも変化を与えているo

年金によって労働肴の働き方卦変えられることは,経営者にとって年金が企業価値向上

の手段になり得るo捌勺な制約は小さ(ないものの,企楽年金制度は公的年金とは異なり

金策の矧Y:1=.に合わせた殴針が可能だからであるo労働瀞に望ましいインセンティプを与え

る機髄としては,貸金の後払いによって,金策固有技術の修得を促したり,転職を抑える

といったヰ)のが粛及されるoさらに,貯番にはない各種の保証が提供できる企業年金は社

会福祉的な性格が静められて優遇的な税の取扱がされており,この税効果も労働者と企業

双方にとっての年金独自の考慮すべき機能となっているo

資本市嶺馴こおける機関投資家としても,年金の存在感は大きい｡年金の投資行動が市場

動向を左右することが観察されるoよって,もし投資規制などによって年金資金運用の効

率性が確保されなければ,経済成長と社会福祉向上のための収益性の商い投資機会を社会

全体として追求できない0年金積立金は,
-圃の宵の小さくない部分を古めるから,その

効率的利用は社会的にも霊薬であるo

13郎剛はS&P5()()に含まれる企業の確定給付年金の資産残席合計,日本は厚生年金基金と税制適格年金の

令計である｡
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これだけの機能を持ち影響も大きな年金制度であるから,当然,網羅しきれない畳の先

行研究や調査が積み上げられているo今でも,関係する法制度や会計制度の変更によって

情報が増えれば追加的な分析がすぐに加わるなど,年金に関する興味は全く失われていな

いといえる｡

ただし,多くの研究は制度をどのように設計するべきかに注目している｡そのた軌企

米年金の運営政熟それも社会的な視点ではなく企業の経営に関するものに紋るとその盈

は決して多くはないo実務の専門家による運営マニュアル的なものを除くと全体図を把握

することが可能であり,残された研究陳腐を見つけることができるo年金の運営が直接間

接に企米価値に阜える影執描画的な経路を通じてのものがあるが,これまでの研究はま

だそのうちのk-A---部を扱ったに過ぎないことがわかるo

例えば,年金運営に関する研究の大部餅締金制度を所与として畿輸しているo年金自

体は労務政雄や財務政熊の-璃ほして設定されているから,その運営改発は年金を設定し

た骨もゃもの目的を通じて金策価値に鮮轡するはずであるoところが,そうした視点から

の分析はほとんど見られないo

£れほ-,dつには,年金制度が複雑なため,考慮する要因を制限しているためであろうo

しかし,年金の運営政熱こ対する讃棚牢を深めるためには,それが阜える影響の範囲を広げ

ることが有意鶴女考えられる()そこで,本研究は,運営政難が金策価値に阜える影響を従

来剛)のより馴顧慮く捉えて,運営政沸教恥じることとするo

本研究u)構成は次のとおりであるf･,まず,次率で先行研究をサーベイするo
3車は企兼

年金の運営が市場と企策の間の幡報非対称性に番える彫轡を分析するa 4寧軌企末年金
が労働者の努力を引出す艶際としで､Lじ卜分機能するならば,逆に年金に参カロしていない起来

賓や経常密の努力を通じて年金運営と企馴臓こどのような相互作用があるかを翰じたも

のであるo以下に,各車の扱う裸超と結果を簡単に祝明するo

2車のサー-ベイでは,企菜年金の機能を整理した上で,その運営に関する先行研究を評

価するoそして,残された徽腐糾旨摘する｡

まずは導入として企鄭巨金独自の制度を祝明し,それから労働爽約における年金の機能

を挙げるoこのうち本研究が牲目するのは,企菜の立場から労働者を規律付けする機能で

ある｡

続いて,年金避J削こ剛叫る先行研究歓迎翰的なものと実務的なものに分けて説明するo

酪密田内容は,年金と金策の間の収益分配に存在するオプション性,税効果,または年金

があたかも;----つの人格として効F=■日を持つかのように考えた場合のポートフれリオ最適化な

どであるc,ここでは,現袈に見られる中庸な運営政雄が祝明できていない(llarris.n
and

Sharp(ミE4卿ことがわかるo袈務的なものとしては,会計制度などが運営政館に与えるバ
イアス(凱d(∋r and Gold[5けに関して磯輸するo
これらを踏まえて,残る裸腐を挙げるoそこでは,年金の運営政策が労働者-影響を通

じて金策価値撤大化-とつながることから運営改発を分析したものはこれまでほとんどな

いこと,また年金の瀞削こ関する企業と市場の間の情報の非対称性に関する理論的分析も

見られないことを指摘するo さらに,近年の制度変更に対応した分析が残されている.

;き鱒は,年金樹立と市場の企衆評価の関係を扱う｡企業年金の積立不足は,時には社債

などで外部閑適してまで際体企米によって磯極的に埋め合わされているoこうした企業行

動に対して,年金積立は特に付加価値を生む投資ではないにも拘らず,市場がそれを好評
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価することが観察されるo 3牽では,企菜と市場の間に企業の収益性に関する情報の非対
称性があり･樹立がシグナリング機能を担っているとすることでこうした現象を鋭明するo

年金楓立をシグナルとして倍樹できるものとしているのは,既存の債務に資産を予め割

り当てることで生じる年金-の価値の移転であるoその大きさは,収益性が低い企業ほど

大きくなるから,積立がシグナルになるのであるo年金穣立は将来の年金給付の担保とみ

なされることが多いが,通常の掴保であれば殻定によって価値の移転は生じない｡積立に

よる価値の移転は年鯛立に特有なのであるoよって,
Ross[73]による,経営者がデフォ

ルト時に被るペナルティを樹処とした社債卿亨のシグナリングに関して,ペナルティの水

御ミ小削､などで分離均衡が成立しない時でも･年鯛立を組み合わせれば分離均衡が存

在する場合があるoこのような年金橋立のシグナルとしての機能は,これまで指摘された

ことはない噂)のである0

年金機立の馴脚望ましい理由として杜松張されてきた主な-も税効果(Blac･k[13])

であった自年金の収益は非瓢税である,H･瑚で利払いは損金鮮入されるから,債務を年金か

らq-iTl-般社債に振称えれば税裁如琶できるのであるoしかし,この効果はどの企楽にも-様

であるので,矧斡に見られる楓な率の大きなバラツ卑は祝明できない｡また,近年,日本

で機宜率轍酵に多く使われた退職給付倍紀制度に非徴税の扱いはないo佐々木[93】によ

れば,口軒ごほ年金積立不足に対しては通常伯債務より厳しく評価きれているとの袈配給

果となっており,シグナリングはこれらに対する有効な貌明であるうo

4寧ほ,労働報酬である年金が総槻として僚弊鞄となっていることに注目するc,そして,

プロジ濃クト鵬効率ヤツシ温フロ-が労働瀞の努力と起米家の努力の両割こ依存する場

･乱 費U)相克作用幡分析するo

-hl,neSE47〕によれば,外部より＼.--億の資金を調達してプロジェクトを起こす場合,返済は
プにヨジごこクトの中ヤツシ温フロ-までとする資産制約と,返済額のキャッシュフローに関す

る嘩綱非減少性という制約が離される下では,起米家の努力を敢も効率的なものに近づけ

る倣適嗣達爽約は債券であると主張されるo本研究では,このようなモデルにおいて,調

達するものを･-瑠の資金でなく渡す報酬によって努力水準の変わる労働力に拡張するoこ

別学,労働者の努力*a{r3Iき上げると支払報酬の増加によって起業家努力が損なわれること

が推測如しるが,労働潜の総報酬が僚浄型であればそのようなトレード*7を抑えられる

ことが示されるoこれは横井型報酬によって起米家の努力が労働者の努力に対して補完性

馴噂つようになるからであるo儀浄型輿約の撤適性を童張する先行研究は少なくないが,

芸U)ような健雛堤!J.輿約の掛軸まこれまで報告されていないo

4率u)ご昏デルによれば,労働報酬の総額として年金頼蘭が汲まり,機宜額は労働割こ対

して鳳雛なインセンティプを卑える水準に決定されるo 4車で礼儀券型輿約についてこ

れまでに捌紺されていないメリットを示すと共に,労働者の生産性を考慮する先行研究に

ほとんどみられないアプロ--チによって年金の積立政策を導出したo
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第2章 年金運営研究と残る課題

本編文は,確定給付企射場が企米価値に阜える影響に関する研究をサーベイし,年金運

営研矧こ関する未解決の熱感について嬢理する0年金は,企菜にとって給阜の後払いとし

ての債務であるが,健線番が企米キャッシ淀フローの軌､手であるために,通常の社債と

は頗なる制度や機能馴額づo既存研究は,労働者を規律付ける労働契約としての機能に閲

す馴)q)と年金制度と所有として敵敷金の運営に関する故郷こ関するものの二つに大きく

分けられるo

ただし,年釦)運営政雄が労働肴-形轡を通じて金策価値汲対ヒ-とつながることから,

運常政策を鮒戸した確J,のは轟くはないoまた,企雑と市場間の情報の非対称性に関する理

鰍何分析液)見られない.-:･きらに,近年の制度変更に対応した釧干が残されているo

2.1 はじめに

企断機の避常軌従鴻より経常肴にとって関心の剛､経常隈腐であるo歴史のある成

熟した金策においては,白己資本を｣ニ回る年金資産を持っことは珍しくなく,年金の運営

が金策全体伽ぺフ-A---マンスを左宿することの起こりうるからであるo情報開示は進み,

市場の関心ヰ)商(なっているo

金策年金は労働衆件の---部であるが,強制加入の公的年金とは異なって,企業は企業年

金を実施する灘務を負っているわけではない0年金の設定は企業の任意であって,企業に

とっては給昏の後払いに他ならないoしかし,現実に多くの企業がなんらかの年金を設定

している8それ札労働瀞側,企米側それぞれに年金を求める理由が存在するためであるo

本給文は,確定給付企鄭r=,'A金の運営が企米価備に阜える影響を考察するために,年金の存

棚艮由唾)踏まえて先行研究をサ-ペイし,未解決の裸題についてまとめるo

まずほ噂入として,年金制度a3概要と他の報酬制度には見られない特徴について,ここ

に鋭明をしておこう.三,ただし,日本における企米年金制度を中心として,必要に応じて欧

米G朋叫度との適いに確∫潤及することとする｡

F'ヨ本u3年金制度は,･ト瑚那勺に3階建てといわれるo --階部分は全国民が加入するもので
老齢晶礎年金である8 2階部分は,上乗せして報酬比例の給付が行われるもので,厚生年

金保険であるoこれらは国が制度避常の主体となる公的年金であるoそして, 3階部分が
贋鳳童が独酌こその碓氷戯を対象に爽施する企米年金であるo本倫文の髄論の対象はこの

:.3階部分であるo これらの利こは私立大学など民間企業でない層用主が実施する場合や事

兼真の鋸団が爽施する場合もあるが,本愉文では一-つの営利企業が実施する年金制度を対

象とするo

いまや企米年金にも様々な形態があるが,単なる強制的な貯蓄とは異なって年金独自の

機能が鶴愉の対象になるものは,確定給付企業年金であるoその歴史から残高が大きく,
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図2.I:年齢ごとに漸録される年金受給権

また企削聯イ摘保障サることから経常潜の関心が商いためでもある｡風体的には,厚生

年金表･藍愈,瀞削鯛岬楓規約型及び基金型確定給付企鄭巨金と呼ばれる制度であるQこ

れら醗櫛放として,給付が確定していることの他に,その権利の授卑パタ-ン,社外に将

来の支払に備えた機;-JSIL金が敵意鮒Lること,税制上の優遇が受けられること,解散時の権

利関係などがある()以下,これらを簡単に触れるo

労働常に鞍えられる年金受給権の街は,日米典に,退職時貸金と勤続年数に予め決めら

れた係数を掛けるものが多い｡ただし,侮年の新規受給権の授阜パターンには興味深い特

徴があるo図2･1は･勤続年数鯨の受給権付与額の典型的なパターンとして, n･icdberg

and ()wyang[.A哨に紹介されているものであるoそれによるとまず,ある程度の年齢(図

では4(汁℃半ば)に適しなければ年金受給権が得られないことであるo 日本でも,年金受
給権を得るためには18年前後の勤続年数が輩求されている制度が多いoつまり,早期退

職古ま後払い給卑g}斗,r-璃51を失うことになる()

また, 5()代半ばで大きな受給権の増街(和ike)があって,その後は受給権増額は僅か

であり, (i()歳を慮えると年金が減るような殴定であるo特定の年齢を超えての勤続は,そ

のタ己に党政る年金籾馴戎らすのであるo

これらと似たパタ-ンが日本の制度でも見られるoそれは-般にS字カープと呼ばれる

もので,励統年数と年金僻のグラフを拙くと, 30代までは年金額の成長がほとんどなく,

4()代で急激に増え,その後再び増加が小さくなるというものである｡図2.1とは異なるが,

擾期勤統が報われる制度になっていると貰えるo

さらに,退職時貸金が避準になっているということは,将来の昇給と共に年金頼が増え

るということを窓味するo現在の給与により計鮮される年金餅と将来給与によるそれとの

弟は, `p(･msi()n capital I()ss'と呼ばれ,これも長期勤統を促すことになるo

続いて企鄭拝金の大きな特徴としては挙げなくてはならないのは,将来の年金支払に傭

1年金受給機が得られなくても,退職金が支払われるoただし,後述する昇給分などは失うQ
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えて予め樹立金が設定されることであるo年金支払の原資の手当て方法としては,大きく

分けて賦裸方式と積立加℃があるが,強制加入で保険料も強制徴収できる公的年金とは異

なって,実施主体の破綻を想定しなくてはならない企業年金では穣立方式しか罷められて

いないoそのために,企菜年金では制度設計が労働者や企業価値に与える影響に加えて,

櫛恵金をどのように積むか,楓立金の連用はどのようにするかといった運営政策が髄論に

なるのであるo

年金の欄立や運用は法令の定めに従って行われるのであるが,これが新たに発生した受

給権の時価を企業にその都度拠出させ,連用も年金給付までの期間に応じた債券で行うこ

と叡賓摘するものであったら,企莱からみて後払い給阜である年金があってもなくても財

務的にはなにも変わらない¢しかし,現薬はそうではなく,以下のように年金の運営政策

は企菜の級数に大きく依存している｡

橋立の下限は2つの基準郎己払酵翻される凸-q宅･-つは,将来必要と見込まれる給付額の現

在価値か馴尋来の掛金予想籾の現在価値教授除した額であるoもう-つ軌加入者等のそ

れまでの加入期間に対応する給付見込み餌の現在価値である㌔ただし,前衛では,資産避

月側駒御個りであっで上､-∫-般的に金利よりも大きな催である予定利率と呼ばれるもので,

将来u)金鯛が割引かれる∈)後衛では,将来の昇給分などが考慮されないo従って,これらは

将来の給付餌捌串価より壕)通常は小き(なるQさらに,年金機宜額がこれらを下回っても,

即犠鞄ほ.卵櫨にて償却すればよいときれており,他にも拠出金の梱衛叡避ける様々な

措圏がある仁,骨既機硯,欄蜘鳩的要熟まあるものの,卿爵な稗史不足が発生しえるので

ある`′‡

機窪額の増髄についてほ,割引率や機宜不足の償却年数を調教する他に,
-括で拠出を

行うことが可能である㌔ただし,後に硯明する税の優遇的な扱いの適用に関して機立準

例;.u約があり,鱒袈.上の機宜率の上限となっている｡

運用についての法的制約は,ほとんどないo挙げるとすれば,年金の運営に関わるもの

の受配肴親任として,忠実歯務と牲窓轟務が離されることであろうo忠実義務は,もっぱ

ら年金の加入者および受益肴のために職務を遂行しなくてはいけないというもので,注意

凝務は,安全かつ効率的に掛目しなければならないということであるo忠実義務により,

母体金策のために給付削減の可敵性を大きくするような運用リスクの増加や,年金資産を

母体企米のファイナンスに用いることは,来待可能な運用政策からは除かれる4o

以上のとおり,機5traや運用政5掛ま,予め定められた許容範囲において企米の裁盈によるo

骨の際に観象射しると思われる年金固有の番頓として,横立金の性鼠滴弊時の権利関係,

税効果がある.a

穣r#.愈の性質として,母体企沸-の退避が許されないことが挙げられる｡積立超過となっ

たJ&1.釧こ,年金が細腕していれば母体企策が支払う将来の掛金が減額されるなどして実質

的に取り戻すこともできるが,払底分会ては難しいoまた,年金資産を担保にしたファイ

ナンス確)できないo資産の移動は,母体から年金-の-方向となっている｡

そのn,-頒で,年金を解散する際に粗食債の時価までの磯立が要諦されるoつまり,早

金は年金資産に排他的な優先権を持つ上に,母体企策の資産に関しても債権を持っている｡

それでも',線虫不足のまま母体企米が破綻したら年金給付に支障をきたすので,補償額は

'2恥符が継続威郡毎,後衛が非細線品準と呼ばれるものである｡税制適格年金には後者の輩滑はない

･')F~I本では退職給イ,Jイ郎柁を利用するo来園では追加拠出は任愈に行えるo

LLただし,米国では制約の下で卵白である｡

6



権利が生じている年金受給権の全てではないが,支払保証制度がある｡これは,年金が老

後保障の柱の,.---であることにより,日本であれば企業年金連合会,米国では年金給付保

証公社(PBGC, Pension Bcn'T*it Guran七cc Corporation)が行っているo
年金の優先的な取扱は,税金に特に現れているo企業からみて掛金は損金控除の対象と

なり,避月ヨ益も無税であがoっまり,年金受給時まで運用益の課税が繰延べられるので

あるが,長期運用である年金での後者の効果は大きいo

なお,年金の受取り方絵や支給期間は制度により様々であるが,本論文ではそれらは議

給しないQまた,企射場には,退駄-時金なども含めて考えるQ本論文で蔵諭する企業

年金の機鰍ま･それを･･-時金でうけとるか年金として受取るかは,生存保険としての機能

劉韓いて適いはないからであるQ制鼠ヒ馴まとんどの年金制度が受取り方法として-時金

を選択できるようになっており,資金繰り以外に適いはないo

このように,年金は制度として複雑であり,企菜にとっての債務としても通常の社債と

ほgもなるc-Ef巧も蕊賓なものは,債権宥が企来年ヤツシふフローの担い手でもあること,

排他的郎ま釦洩払に充てられる資産として社外に樹立金が改定されて運用されることで

あろう自脚洞慨が多(隻)これらに抜目しており,耐熱ま労働観約の--つとして分析され,

後者ほ企二鵜金融灘翰として号デル化きれる`,

以†ギでは,斬淵:究を検附していく｡次節では,年金-の常襲を労働者側･企瀬側それ

即しから鋭明し,年金運営との関係数考療する田3節では,年釧FJ度を所卑とした場合の

運営に関ずる研究を執ヂるtヨ4節はより袈務的な年金管理方法に関する鶴翰である｡年金

ほ魔期の-ものであるし,労働者の行動によるキャッシ温フロ-の不権勢性もあって,現実

的な管矧*,容易ではないo関連する磯翰は非常に釦､が,企策評価に関するものに触れるo

5節は頻る親機叡挙げ, 6節にてまとめるo

2.2 労働契約としての年金

労働前掛こおける年金の役割については･様々に首及されるo衆2･1はGustman
e七al･[40]

が年金の機髄をまとめたtもののうち,労働者側,企英側の年金に対するそれぞれの常襲を

示した亀)のであるo

2.2.I労働者からみた年金

労働者側からみて年金は貯潜または保険の.-r･一形態とすることができるが,年金独自の魅

力として,税効果や規模の経済などがあるo以下,簡単に触れるo

年金軌貯掛こ加えて,いくつかの保証としての機能も労働都こ擾供する(Bodie[15])0

それは,長生きのリスク,所得代替率の変動リスク,社会保険減額の可能性,投資リター

ンの低速,インフレ-ションに対応するものであるo全ての年金制度がこれら全てに対応

しているわけではないが,年金によってこれらのリスクを軽減できるo さらに年金は,罪

格･昇進の適い,陣容や解備に対する収入格差を減らすように設計されている｡すなわち,

これらのリスクに対する保紅にもなっている｡こうした特長は一括受取りの退職金や確定

拠出年金にはない,確疋給付年金独自の機能であるo

占特別法人税があるが,現在は凍結されているo
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褒2.1: 企末年金に関する 行動的動機
労働者 非裸税退職貯蓄

保証

規模

組合の選好

企業 労働者の努力を促す

転職馴川約する

退職を促す

労働力の質を保つ
Gl蛸bn払Xl
(沈al榊】の裁lより,労働省および企其の要求による部分を抜取

次に税効果であるが,年金-の拠出は労使双加ゝら行われ,いずれも損金扱いになるo

よって,漸F.協が無税であることに加えて,所得税も軽減できる｡これ軌他の手段に比

べて効翻勺な貯潜であるといえる(,所得税は鼎漉的であるから,この効果は高所得の労働

去削岩とって大尊いc,,

年金は,貯瀞･適用の詔ストも有利である8それは,年金は多くの労働肴を対象に限定

如し,質感管潤榔傭で行われることによるo多人数による投資スキームとしては投資倍

配や碓艇拠出額愈があるが,確定給付年金は個人勘定がないためもあって,それらよりも

大幅に運営3ストは低廉であるときれているo

隻)ラ,･つa3･f･日摘として,組創こよるものがあるo労働組合を組織することで労働者はレ

ントを企菜より得るが,輪番は中馴帥℃に多く配分されるため,年金を剛､てレントの一

郎粥瀧割こ配分するとされているoこれは,組合のある企業において企業年金が多く見

られることの貌明である｡)

以ノ土のような年金-の帝賓要因に関して,確定給付年金の問題点として晩年金ルール

を個別の労働省の適好に合わせて設計することはできないことが挙げられるo給付格差に

関する法的な規制ヰ),徽計の自由度を落としている｡これは,近年の確定拠出年金の急速

な瀞及の-】-L一要因とされるo

これらに関サる実動…腐果は強いものではないoその原因として,現実には多様な要因が

ありながら,湘】北剛､られる号デルが嘩綿圧すぎることが考えられるo しかも,労働力の

質や押しい年金制魔のパラメ-タなど,チ-タの入手困難性から,今後も解決は困難かも

I./･h,ない..

2.2.2 企業からみた年金

企米は,単に税効尿のある貯静事段を提供するために年金を設 -I-i::i-I=いるのではない｡
年金の設定は,労働コストを低下させたり労働肴を規律付けするためセあるo本論文は企

遷馴馴掛こ卑える年金の影響を考察するものだから,企業側からの年金需要が重要であるo

雷及きれる効果は,努力の飾引を阜える,転職を抑える,退職を促す,といったものであ

るe,年金による報酬は,図2.1にみるように極東削こ不連続であり,各期の生産性とは異なっ

ているo これは,金策が単なる後払い貸金以上のものとして年金を設計していることを示
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しているo

まず,年金は貸金の後払い効果で生産性を向上させるとの指摘があるoこれ札若年時

に他の就職機会よりも貸金を抑え後払いとすると,努力を怠り生産性が低下して解雇され

た場創こ後払い分を失うことをなるので,労働者はそれを避けるように努力をするという

ことである8腐用宥が労働者の努力を完全に管理するのは困難であるため,こうした貸金

の後払いが有効とされるo

転職を防ぐ機能も強調されるo企業にとって,労働者の雰輿と教育には多大なコストが

掛かるため,転職を抑えることは蒐賓なのであるoこれに付随的な結果として,労働者の

質を保つ機能も粛及されるo

企掛丸秘徹しがちな労働肴よりも長期勤続を好む労働者に企業固有的技術の教育投資

馴子いたいが･年金を用いてその選別ができるo年金制度によって貸金を後払いにすると,

艮期勤続サるものにとっては生涯貸金は変化しないが,早期に移動してしまうものについ

ては引き下げとなる自その緒鼠慮期勤続朋子む労働宥が残るoこれが,年金が労働力の

質を保つ機能である｡

忘れらの機能は摩擦に関連しているが,理翰-,e･デルによる童張には以下のようなものが

ある(-

IJ%rL肌は[F,即ま,継親酬は限界触靴巨に等しいとした下で,年金受給権の計鮮方式と労働
着が馴qする努力及び勤務期間の関係網召ペているo例えば,年金頼を勤務期間の線形関

数とすると努力や執務期間の胤尺に影響のないこと,輪番比例では過剰努力となること,

年金受給傾が剃ミサる渡での期間によって勤続期間の変動が大きくなることなどを掛､て

いるI,多様な殻定で年金爽約の機能を連理した基礎分析であり,初期のサーベイでもあるo

ただし,年金の存在に関して,他の後払い貸金制度よりも年金が好ましい手段であるのか

は分からないとしているo

労働生産性の不確勢性なども考慮した現代的な労働者と企業のマッチングモデルによって,

貸金後払い制度の労働者努力を商める効果を考察しているのがFticdbcrg
and Owyang[36]

である{)このこe･デルでは,生産性の低下が観廃された労働者は解雇されるo労働者は,努

力の3ストと解凝されるリスクが釣合うように行動を選択するoここで,企業が,雇用契

約がa-･､･~億期間継続した場食に貸金をまとめて支払うような契約であれば,労働者の努力を

促し効率性教務めることが示されるo

;ljlrie(ll)(モ柑,()w.Yll･ng all(I Sin(:lah･[37〕は,転職を防ぐ効果に注目しているo転職を防ぐ
ために勤続那田が長いほど貸金が上別冊る労働契約のモデル(Burde七t

and Coles[24],

St･(w(叫77Pに関して,彼らは,労働宥が働きながら外に転職機会を探すコストを明示
附こ鞠人したc,,その練乳そのコストが低下すると年金契約が転職を抑える効果が減るこ

とを示した8

軌)()li叫5()〕は,年金のある企其の給阜が平均的に高くなっていることに注目するoこ

れ別伝職劉防ぐヰ)のとして年金を祝明するモデルであるo労働の後期において生じる外部

貸嵐血tニ昇の機会が貸金後払いの要因であるが,外部機会の上昇パターンによっては労働者

にレントが生じることを指摘しているo

唾∋う"--一つの企来年金の主賓な機能として,日本では定年制があるため重視されないが,

退職を促す(.rJaZ(m,1･[55])というものがあるo高齢者を退職させるのは生産性が落ちるた
めとされるが,生産性が落ちたら貸金を下げれば問題とはならないはずである｡しかし,
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労働習慣と年齢差別を額じた法令により昏金の引下げは難しいo年齢による漣択的レイオ

フ浸潤難であるから,年金が剛､られるのであるoこれは,図2･1の右側のspike及びそ

の後の右下がりのグラフに表れているo

これら年金の機能に関する袈証結果であるが,後払い貸金が生産性に与える効果について

はそもそも生産性が職歴と姑に上昇する効果と区別が困難であるため,確立したものはない

ようであるo十方,転職を抑える効果については明確な証拠が得られている(Ippolito[49],
Au('‡-1
(-1ぅal･[3])oただし,転職による貸金上糾こよって年金の披を埋め合わせることは難

しくないことなどの反融沌あり,より丁寧な実証が待たれる｡退職についても年金受給権

の授冬パタ-～-ンと軽食的な結果が得られるが,企削ミ退職を律しているのではなく,労働

督の退職に関する劉子に併せて年金が設計されているのかもしれないとの指摘があるo

近年卵鳩制度に関する変化として,職腰の短期化と確定給付年金から確定拠出年金-

招変更が執ヂられるo ln･i(3dl･(3rgand ()wyan脚]軌こうした動きを技術革新が急速に
なJ3たために既存就職機会の相対的価値が減り,確定給付年金の効果が減ったためと考え

た･,をして,ヨンピ芸L-タの使用や成長性などで,年金制魔の変更や勤務期間の減少が税

別できることを示したQ
≡轟くの企米にわたる年金制魔の変動に関しては規制の変化に拠る

起するものが釦､が,転職依坤協が増えたことなどの経済環癖の基礎的な条件の変化に対

応L4F触ぞ,制度と棚剥が変ね･3ているのカゝ慎)しれないと指摘しているo

以｣…,金剛坤金制度叡紋別絹=:･畑勺とその効果について,代激的な先行研究を挙げた

那,費の似芸も数多くの分析が行われている8しかし,年金の運営政解について常及され

I:'r.
tt･け′J,./lこい"

労働鞄約約潮として年金が観翰される場合には,どのように報酬を設計して労働者に

懇ましい努力や勤那剛闘をとらせるかが住田されるoその際には,行動と企菜価値の関係

(生魔関数)ほ明示されず･望ましい行動は予め所阜とされていることが釦､oまた,そ

うして改定射した契約に関しては債務不履行は考慮されないo

年金線虫金の主な目的は企米の債務不履行に備えるものであるし,債務不履行は企業

価値の関数であるoさらに,税効果や樹立金の運用政熱こよって,債務不履行の可敵性が

射ヒするo従って･企米価償と労働肴努力の関係が扱われず債務不履行のない設定では,

lyJa訳(%rE56ヨが摺摘するように,年金と後払い給阜を区別できないoここで挙げたモデルは,
年金費剛)の田醐削こは有益だが,そのままでは年金の運営政舛は髄翰できないのであるo

2.2.3 労働輿約と年金運営

前節のとおり,年金の労働解約に掛ナる機能との関連を踏まえて年金の運営政策が滞ら

れることは少ないが,触つかは挙げることができるo以下は,年金稀立の機能を説明する

確)のであるo

A,k(きrl()i･'and払叫2】は,労働肴を規律付けるためには,給与の後払いだけでは足りず,
横窪愈が有効であることを童張したo給阜の-増βを後払いとしても,それが積みあがって

いない若年時では怠慢による益が解備による損失を上回ってしまうo若年時でも十分な努

力を促すためには,勤務期間の初めから解贋されると十分な盈を失うように設定する必要

がある｡)そのため,初めからプレミアムを稗史金として拠出するとの主張であるDこれは

機宜愈の機能を義眼しているが,債務不履行のリスクや労働者努力の効果は明示されてい
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ないので,特に積立金でなくとも十分な金額の後払い契約で遂行可能と思われる0

積立金が債務不履行リスクを低減させる効果を直接主張したものが,
cooper and Ross[29]

であるo彼らのモデルでは, 2期継続する企業があり, 2期日の収益には不確実性があるo
労働者は,期鯨に報酬を受取る爽約によって企業に雇用され,リスク回避的とするoこの

時,企靴,各期降板の報酬を払い･ 2期馴こついては1期日に同額の積立を予め行って
おくことが撤適であると示されるoそれは,労働宥がリスク回避的なので,報酬を安定さ

せることが企共にとってのコスト削減になるからである0年金積立は,彼の報酬支払に対

する確約((･,(Mnlni･t;Ill(加)となっているo

彼らの主張は,樹立金が金策米機変動と報酬を切り離す効果を明示しているという点で,

後払い給与と年金との適いを表現できているといえるだろうoただし,報酬を安尉ヒさせ

ることは,労働潜の努力するインセンチイブを低めることに繋がる｡彼らのモデルには労

働者の行動は入っていないが,労働者努力が企米価値に影響することを考慮すれば,単純

な報酬の安定化という解は生じないoまた,年金が報酬の安釘ヒに寄与するとの結果は,

労働者が貯潜及び借入ができないとの仮定にも依存しているo

きらに,翰文名はr榔師恩年金の理恥(七heori(-fllnd(3rfuncling)｣とされているが,

衝鯛劇場が完全に機骨相るならば,彼らのぶ巳デルでは常に完全稀立の年金が解となるo

熟柿巌が/≡f:･ミじるのは,調達した資金の使途が鞄約不能であり腐用童が借入金を流用でき

るという資本市場の不完全性に拠っている8この仮定は,年金を設定しているような成熟

した企菜では不日然であるし,樹立不足になんらかの樹海的な機能を見出しているわけで

はない.a

これに対して,触)olile･(棚]は,楓立不足年金の機能を評価している0年金の横立不足
那(J-)は労働者を金策に対する債権宥とするが･それが労働者の怠慢(holdup)を脅しとし

た貸叩た～ニげ酵求を防ぐというものであるo

彼のやデルでは,金策が--,-つの寄掛こ特化した他に流用できない耐久資本財に投資をす

る<J=,殻儲投資は,耐久資本財の加ミ各期で償却されてしまう投資よりも効率的と仮定され

ているからであるo投資後,組合労働者はholdupを脅しとして賃上げを要求することが

できる亡,株主は,労働者がそうした行動をとれば,設備の償却が終わった時点で事業を滑

鮮すると応える.ヨ解米が滴節されれば,その時に現役である労働者は他で再就職するこ

とになる(∴再就職機会も含めて,貸金は勤続年数に応じて大きくなっていくものとするo

hot(lup昭碑しにより凱ヒげが得られた場合札均執こ配分されるとするo

このような殻艇で労働肴にとってのholdupの益を考えると,設備の償却が終わって企

削翼滴算削℃る暗に丁度退職するt断Lhが撤大となる｡より年配者は賃上げ分を得る期間が

短いだけ少な(,より掛､ものは再就職によって貸金がリセットされる損失があるo

この企菜の年金は,勤続年数に退職時の給阜を掛けた金額を,退職後-定期間受取れる

堰.)のとする(,そして,年金が樹立不足のまま企菜が滑沸されると,積立率に応じて受取れ

る年金が･N･-"･紳に】Fがるとするoすると,積立不足年金による企某滑策時の損失は,丁度退

職した脚℃が倣火で,退職済の世代は商齢ほどロスが小さく,現役世代も若いほど小さい｡

このようにholduI.,)の益である乳ヒげと損である企菜摘舞による年金の削減は世代によっ

で変化するが,彼が注目するのは,積立不足の年金はこの益と損&一粒代毎にバランスさせ

ることである｡他の事段も考えられるが,貸金の後払いでは税効果を失うし,確定拠出年

金-の株式によるボ-ナスでは,追加的なリスクプレミアムが必要であり議決権を渡して
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しまう間越も生じるtヨ積立不足年金は,完全ではないものの,
holdupによる世代間の損益

パター-ンに対応する優れた装圃であるとしているo

機虫金の効果をC("per
an(柑oss[29]は主張したが,労働者の行動が考慮されていない

し,内部簡保との区別もないので,年金特有の機能の説明としては物足りない｡それに対

して軸olit",[48】は,給身の後払いとは異なる年金の機能に注目しており,積立不足に積

極的な窓盛を見仕化ている点は特徴的で興味深いと思われるoただし,給与や年金契約,

鮎げの配分などにアドホックな仮定も多く,最適な袈約を導いたものでもないため,よ

り洗練させる余地が洩っている(,

2･3 年金制度を所与とした運営政策

中食の運営政策に関する分析札70年代から行われている｡この場合は,年金制度は所

韓とされるf∋これらは,母体の尭嚇から樹立政解と運用政矧こついて価値を敢大化するよ

うに儲翰ずる確,のと,あたかも年金が独立した存在として期待効用を倣大化するための意

思決建密するとして扱ウた唾)のに釧ナられる.a

2..'t,L HO年代まで

隙体aM岩場から魚油運営政策を繊細した確)のの噸欠であるSharp'3[75]は,横立を少なく
じ,運用リスクも･大きくすることによって,株価を高くすることができるとしたoこれは,

金策全体としてリスクを大きくすれば債務不履行の可能性を大き(できるからであるoし

かし,従策鼠礁個体金策浸潤務不履行のコスト変化に対して食理的に行動する場合には,

税効果がなければ,総報酬や企馴打俵に運用も樹立も彫響しないともしている0

年金既相良軌果からは,債務不履行の可髄性を無視すると,積立最大,運用リスク馴､が

望ましいことが如､っているoまず馳ck[13]の主張は次のとおりである.年金運用のリ

スクを抑えたならば企米本体ではより財務レバレッジを大きくできるoそうすれば負債の

税効果凱£り宰受ずることができて,効果の大きさは年金資産を大きくするほど大きいo

従って,穣5と倣丸運用リスク敢小が倣適であるo

3&LJ,ラ,･･-･Aつ軌r,1bpp(3I･E8()〕が,税率の適いに注目している｡個人の投資家にとって,株式
古芸よる収益-昭税率U)･Jyが儀掛こよる亀'のより---･般的に低いことから,年金連用は債浄

vl..()0(X'が七避まい＼ことを蒔いているo

このように,債務不履行の可能性と税効果に注目す-ると,それぞれ反対の結果となって

しまうが,これらを統脅して朋子したものが鮎rrisonand Sharpc[42]であるoここで彼
らに倣って,次のように紀骨を噂入する0年金積立金の街をAとする｡積立金の運用は2

機の督宛㌦､の投資が可能で,第2資産-の投資割合を∬,年金負債をβとする｡不確実性

伯寂現として,状憾をH,状態価格をv(β),状態βでの資産価格をそれぞれDl(a),D2(.,)
とするQ彼らの紋定では,年金は樹立金のみから支払われ,穣立超過分は母体企業が得る

ことができるので,目的関数は,

慧欝写u8)(A帥)十X(D2(a)-Dl(s))卜B)'
となるo ここで, (～)+は正のみをとることを密味しているo
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彼らは,このような鮎批の下,運用政策と積立政策のいずれに関しても企業のペイオ

フがrr:!LT性馴苛つこと糾旨摘し,それぞれが端点解(制度により許容された範囲の上下限の

いずれか)となることを明らかにしているoこの性質は,多期間に設定を変えても,母体

車壌叡含む多資産に拡張してヰ)保存されるoさらに,債務不履行と税効果それぞれに注目

した分析から導かれた健太積立/運用リスク馴､,馴､積立/運用リスク最大だけでなく,

掛鳩大/避月川スク最大といった放適執略が生じ得ることも示しているo

彼らの改定においては,年金資産が給付の支払を上回った場合は株主に返されるo年金

資産の税効果は,稗史や資産配分に関しては線形であるoまた,年金資産が年金給付に満

たない藤倉は,年金資産の範囲でのみ支払えばよいとしているQこの結風給付削減が可

能という*プシ望1ンを企兼が有することになり,ペイオフは凸性を持っoよって,端点解

という結果になるのであるc,

米国の策際の制度で晩年金が債務不履行となった場合,その年金は-部減額はされる

帥の湘細れて年金資産と頻に効鳩務をP13GCが引継ぐoその際,積立不足分に関し

ては, Ⅰ'粥eが陳体の純資産の3()附こ対して債権を持つo企淡からみると, Harl･ison
a.nd

Shar‡'(糊U)敵怒とは異なるが,債務不履行ガザションを持っていることになるQ従って,

Shal'P(榊]が示唆ずるとおり,企掛ことってはその価値を澱対ヒする訴引があるo捌こ,
年機の解散が削1-Jで如しば,年金の横東不足が悔体資産の3()%臥上の時には即時解散が激

減な職略となるo

M肌一柳馴ま,芸au'`fi("yeの保証棚百億叡考慮した年金解散軌略を分析したo2穫の
削蛋を考えwどおり,

､･･つは企･楽が臥翻勺にガザション価値を倣対ヒするように年金酬牢敬
する埠.,ので,確〕う},Aつは倒産時のみ解散するものであるo前掛ま, PBGCの保証価値の上
限と見られるが,現矧こは観察されない行動である6o後者は現実的な行動と整合的なも

ので, rr限と考えられるQ分析の練乳撤適な機宜粗略は馴､横立であること, PBGCの

保縦の価値は企沸によって大幅に鼎なることを示しているo

このように, 80年代までの分析では,機宜･運用共に許容された範囲の賂尉こなるという

結果であったc,現袈にはこのような政策は観察されないことから, Bit.･kslcl･and Chen[12]
揺,年金解散の3スト及び税率の鼎漁性を考えれば極端な解にはならないと主張したo し

かし,費れらの影響ほ大きくないのではないかと指摘されているo

芝うした朋子は,市場において年金の債務が正しく評価されることを節操としている

那,矧鞍ほ璃鳩が企那F･価時にどのように捉えられているかということについては,当時

からI熟むが剛､だ穂｡,当時の実証分析は,年金が正しく徹織されているとの結果であった

(柑(lHt,血弧(1 S(噛naxJt[1.軌野(∋1dstd,(,,inand Mop(･Jk[33],I3ul''w e七al.[21]など)a

2.3.2 90年代以降

軌在は制度が変更きれ,前節で示した結果はそのままでは適用できなくなっているo変

野の′(･つは,年金の債務としての権利はより強化されていることであるoすなわち, PGBC

が給付を引継いだ場合は, PG王3Cが企業資産に関して債権を引継ぐようになった70年金

f切付ご粗 相Geが骨うした解散を明示的に禁じているo
7矧削':り穂凝純鮮魔の3割に関しては允取り特権があったが,さらに,禰立不足のままの年金解散を防
ぐためにⅠ)BG(=曲が様々な働きか舶ミできるようになっている｡日本では,積立不足部分は,厚生年金基金

は和税傭イ軌 威金J琶!J.価超給付企灘聴衆年愈は-一一般債椎として母体資産-の債権となるo他の制度でも制度終
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射Lh的な解釈によるIg･･体企凝のペイオフo総企凝激励も年金野魔と母体の純資産価値の

介酔o

図2.2:母体企楽の年金に関するポジション

の健断機行*プシ≡-ンは,年金財産だけでな(
,正隆体資産も合わせたものを原資産と考

}'､k:)(/)が川.一別(Jtt･な.'ていr,h

また唾,i,うI,血つは,凱l(,w and S'.･holcs[22〕が指摘するように,年金の樹立超過分は完全
には企鄭)1i･)捌こならず,

-璃は年金が受取るということであるoこうなると母体企共に
は,年金驚虚が年金給付を下回った場食のみ追加拠出をするという負担の非対称性が生じ

るc=,これは,遊金に対して給付を保証しているということで,プットオプションのショー

トになる(lt3o(li(榊])｡
先の敵馴こ加えて,年金機宜金-の拠出する前の母体の資産額をV,母体事業-の1円

の投餐の将湖百億をD･'3(.,･)としようoすると,年金運営の目的は,

習欝写,I,(tb･)((V-A)D:3(･5.ド(B-A[Dl(小X(D2(a)-Dl(a")')+
(2･2)

となる㌔内側のI･i'rlr'は年金資産が給付に足りない時に母体が追加拠出を行うことを示し,

外側のヰbトトほ年金-の負担には企英資産を上限とする資産制約があることを藩醸してい

る.≡,ここで,

1'.此∑"(･,)‡B司A[DJ(β)+x(D2(βトDl(β))])+ (2.3)
β

put-･2: ∑,I,(･与)(B-ン(V
--

A)D3(βトA[Dl(幻+X(D2(sトDl(a))])+ (2.4)
占

とするo f'u七1杜･1際体が負っている給付保証のオプション,Pu七2は年金が負っている債務

不履行のカ叫プションである｡ (2.2)を見るとPu七1ほこPut2に含まれているが,Pu七2がin

19,h(Hmm(!yとなる債務不履行が生じている状態では,必ず追加拠出も生じておりPu七1も

r時には戯低級＼l)'.慮輝街までの--･括拠出が粛求されている｡
8億腐不腐柑時の鰍体鮮慮-の債権や横立艦過分の受取りに関して年金の権利は必ずしも全額ではないが,

ここでは鵡愉を簡t削こするために,その食餌に権利が及ぶとしているo

14



in比…1｡)n'Wとなっていることから, (2･2)はこの2種のオプションの表記を用いて次の
ように番けるo

rJlll欝∑′l,(β)(V
-

A)D3(sトPutl十Pu七2 (2.5)
β

図2･2は,年金の債権を以上のように解釈した場合の母体企業の受取りパターンを示し

たものであるo現代の企卿鳩では,粒体企楽からみると,
2種の原資産の異なるオプショ

ンと!ここには執ヂてないが,さらに税効果があるという構造になる｡

こうなる郎服削卦複雑になるが, Sut;(,lif･rc[79]が様々な要因の資産配分に与える影響を
考察している･3ただし,彼は,債務不履行については,原資産を母体資産と年金資産の合

計tr刑示してはおらず樹立不足部分を年金と母体で按分するという定式化ではある｡また,

楓改超過分についてヰ腐分する比率を変えながら分析を行っているoさらに,これら分配

の参観即柿轍鮒三が要求するリスクプレミアム,総労働コストの調整の柔軟性などを
検附したo骨の練乳明確な締翰が得られているわけではないが,税効果が支配的であり,

王)l'3(≡;(ヨの紋別叫る保紅料が濃賓と予測しているo北村[92]は,稗史水準を所阜とすれば,

(2･5)において避月∃政雄u)内ノ棚革が生じえることを示しているo

瀬潮捌こは,評価僻ノ叫アスが指摘きれるようになったのが,近年の変化である. Cor°_

Ⅰ土壬L'l'/'l"i(ISharl,(榊ヨは投資家が年創文益と本薬の収益を区別できないことによる評価の
バイアス凱馳Il冗(,‡l,iand M払rinE35]は年金a)機宜不足が碇ぐに償却されないことによる
バイアス郎随斡しているE,また, Jlixl(強軌l.[61]は年金の帝都平価をリスクに関して嗣ペた｡
を伯緒鼠市場ほ年金の適用リスクを考慮しているとしているo

以土田ようなアプ買諾-チとは逆に,年金の存在が金策の他の財線的行動に阜える影響を

見ようという朋子亀)少なくない(触叫72],)[U=ら[91])oこれらは,年金の積立状況や運
用リスクが,企雑の投断f･動や凝適資本構成にどのように彫轡するか分析しており,間接

的に年金の撤通運常政罪に示唆を阜えるだろうo

2.3.3 年金ALM問題

年金の運用政≦掛こ関する研矧ま,企菜から年金&,斬り出して,年金を-つの運用主体と

みて期待効用を倣大化するアブロ-チによる多くの報告があるoこれまで述べたとおり,

年金避月抽リスクはそ例語とんどを母体企米(の株主)が負うのであるから,こうしたモ

デルは現袈の描写として間腐か礁)しれないo しかし,実務的には有効と考えられるoそれ

揺,米国ではl,況l;SA法触npl(,y(3e a(^3t･'irc‡nen七Income Se(,L･,uri七yAct)
,日本においても

関連法令が,年金の管槻避常は加入肴の利益のみを考えで隣魔に行うように求めているか

らである｡きらに,日本の厚生年金基金制度では,年金を別猿人として企業と独立に取り

扱っている｡これらの法令や制度は,年金が母体のことを考慮せずに政策を決めることを

紫紺しているわけではないが,独立した意思決定主体としての年金の期待効用最大化問題

に関心馴呼たせるのであろうo

このように年金を見た場合,年金独自の設定としては,将来の年金給付を負債としてサー

プラスに関する期待効用放大化問題となるoこれは,年金ALM (Asse七Liabilit,yManage-

ment)問題と呼ばれているo初期的なものは, 80年代を中心に,資産のみの最適ポート

フ*リオを求める平均分散モデルに負債を含める形の拡張と行うアプローチが提唱され

ている(Sh.arm(ラan(.ITi叫76])o多くの場合,年金の負債は債券のポートフォリオとして
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紬されるので･その主賓リスク指標であるデュレーションの管理が注目されるoそのた

め･資産配分管理に健削トー､フォリオのデュL,-ション管理を追加する様々な実務的ア

イディアが報告されている(Leib('witz
ct al･[59])0

これらは1期間の最適化問題であるが,多期間の最適資産配分問題としての分析もみら

れるo長期投資家の敬略的アセットアロケーション問題は,
60年代からファイナンス研究

坤b的研究テ-マの･･L,I-つであるが,近年,再び馴されるようになってきた(Campbell

awl Vi(･･(hta[2tT)]),,

粍日射しるようになった---､-つ理由として,解法技術の発展があるo古典的な動的計画放

ではなく,マルチンゲ-ル蜘ミKarat;m-i
al･[51]などによって考案され,解析できる対

象が広がったf-きらに,数値解析手放も多くの提案がなされているo

ヰ)う･一一-つは･リタ--ンの予測可能性が徹知されたからであろう｡米国市場における長期

の鯛株剛夕-ンには平均剛劉生があることや,配当利回りや長期名目金利である程度

株式の凝馴剛タ-ンが鋭明できることが報告されているo投資機会が-定でなく期間

によd3て変動すれば,長期的な撤適齢小フ舟り刺ま投資ホライゾンに依存し,
1期間の

澱適齢e､-トヲ頑-リガ.-とは鵜なってくる¢

三のような発展をうけてこm,分野は膨大な研究が翻鍵されており,鶴翰は,空売り制約,

パラメ-亡-タの不碓架性や取引ヨスト,インフレリスクなどに拡張されているoさらに,投

資家側q)解離して,労働所得やライフサイクルなど姻戚されるようになっている｡こ

れらの中から,年創こ関連したものを挙げれば,以下のようになるo

桔E9()Tlが,年金A-ifJM問題-相接的な応用であるo彼は,将来給付がジャンププロセ

スに従う勝昏の戯削ぎ-トフ頭-り粕削している8さらに金利変動を明示的にモデル化

して,年金ArJM問牒において撤も関Jbの糾､金利変動リスクの食通ポートフォリ利こ阜

える彫轡叡考療している｡

Sull(1ar'モSan
and 7JaPaLtmO[78]は,運用改発と労働者の退職が関連しうることを示した

船堀の)淡･つである{ヨ確率的に変動する限界生産性に対応して労働者が退職すると,将来の

年金価削減動する(-,その彫轡を考慮した最適ポートフォリオを数値的に分析しているo

また,内山榊は,年金負債は前掛こて完全には-ツジできないことに注目した定式化を
行っている(∋

年金Af■JM矧済は･架務的な関心b'商いことから,多(の研究がなされているoただし,

年金債務g)変動はいまや釧Jスワップやインフレスワップなどで相当程度ヘッジが可能に

な唱ているから,債務があることを以って年金ALM問題を特殊と考えることはできなく

なだヨている･,.近年の発展は･年金特有の機能や寮爾というよりも,多期間最適化技術の応

剛1己として粍日射しているといえようo

2.4 年金財政管理制塵

紙節までの凝縮的研矧こ加えて,年金財政管理制度や会計制度から最適政策を髄論した

り,年金の現状を貌明しようとする分析が活発である｡年金財政管理制度とは,年金数理

人が法令などに定められた劉償方法に従い,年金の樹立額や負債*,将来の掛金額を奔出

し,年金給付の確矧盤馴密癒するとともに基本的な運営方汝を決めるものである. 1節で
掛軸こ触れたように年金運営改発は,法的な制約の下で企業の裁畳が許されているのであ
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るが･その制約の基準となるものが,年金数理人が欝出する負債額や拠出金であるo

関連する銀輪は広範なものがあるが,矧こ,現行の年金財政管理制度が年金運営政策に

蛸場の評価にもバイアスを生じ紬ているという指摘が重要である(Ba°er
and Gold[5】,

I3a'l''哨,田中脚o実務的に行われている方法には,Badcr and Gold[5】によれば,以
下のような間廠点があるL,

l.将来性汁モ-のリスクの移転

2･報酬決脚割こ,年金を過小評価する

:･う･数刺勺あるいは会計手続きが漸洞の意思決定をゆがめる

Lfl･氷壁の数矧柳｣益による湘軍の経捌勺損失の隠敵

5･ J5<1£滑化によるリスクの隠赦

6.延長きれた償却

年金財政管馴J度では,リスクプレミアムを含んが拝金潜魔の期待連刷又益率で将来の

給付鯛J引いて創酸とずるために,時価に比べて削､評価となるo魚健観が小さくなった

益を今剛汁脚受胎れば,将刺㈹締金運用のリスクのみを鮎捜することになる｡
1. 2.

は芸うした離評価u細別繍である(a

芸のような鍋蓋を己よると･企兼は,運f円を債静から株式に移すことで予定利率を大き(

して年金勢月緒Fげることがで替る｡ 3.の摘摘は,年金資産が株式投資-向かうことに
強いバイアスを替えるというものであるo

4･は,年金漸､二日の収益は仮想的に期待収益率で計上されるから,現実には損失である

ような資金嗣過と運用であっても,継続されているいうものであるo 5.6.は,資産価格を
平滑化したり,時価との差を長期間にわたって償却することで,短期的な変動が認織され

ないこと馴督しているE)これらによって,リスクの過小評価や債務が未駆織のまま長期間

残ることが起きる8

ヰ-r,ちろん,ニうした経済的原点捌こ沿わない方払をとっても,投資家や経常肴がそれを罷

織して倉矧捌こ行動すればバイアスは生じないはずである｡近年は情報開示が進み,報告

爵を獅耶こ観めぽiE機な組織が可髄になって尊ているo しかし,現矧3:'J､さくないバイア

スカ篭/Ltt:･じているようであるo例えば,年金資産に宙める株式比率が商いことは合理的に訊

明しがたい事象m
rlノAつであるが,こうした制度管理策務のバイアスが要因と指摘されてい

る((3old榊,翫lf("舶I･E71司ヨ,城野and粂野[85])oさらに,もし投資家がこれらによって
開示きれる数値叡窺と倍じるならば,企米は年金資産の株式投資を増やすことによって企

凝評価を大きくずることができるo楽狂的にも,投資家が年金の実態を正確に評価できて

いないことほ酪述のとおりである(C(,ronado and Sharpe[31],n･anzoni and Marin[35])o
ll:玩,ⅠSA縫の卿刊ま1974年であるQ現行の数理人実務は,リスク評価の理解が進んでい

なかったり,複雑な酔鮮は不可能であったころに原則が作られたものであるoそれらの前

提が変わったのだから,年金の管理方紘も,ファイナンス研究の進展により得られた知見

や商連で安価になった詔ンビュ-タを利用して,より合理的なものに変わるのだろうo経

常瀞や投資家の処理髄カが不十分であるなら,運用政策や市場の評価も制度変更に応じて

変わると予想されるo
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2.5 残る課題

これまで,年金の運営が企米価値や評価に与える影響についての先行研究を見てきたが,

ここで残る練題を教理するo

まず,労働輿約における年金に関するものであるo企業にとって労働契約の-部として

労働舶規鮒けする年金の機能札これまで見たとおり様利こ主張されるQしかし,そ

の際には年金の運営政策は議翰されないoそのため,積立金が特にない給与の後払いとの

適いを削ヨできるものは少なく,多くの労働輿約のモデルでは年金の運常政策を直接考察

することはできなかったo

･Jlj-･4紬の避常政雄を考える際には,労働肴の生産性に与える影響は考慮の外に置か

れ,制度そのものが企灘の選択に拠ることを無視していたoもし年金制度が企業の生産性

と関係がな附しば, sharp(糊∝描い主張のとおり,労働市場における限界貸金に年金価
値も含めた総報酬が敵意されるから避ノ桃槻跳関係ない0年金制度を設定する意義も主

張できなくなる(,逆に関係があれば･年金制度がもたらす生産性の変化による企業価値の

劉bを抜割こした磯愉ほ,限創匂なものといわざるを得ないB

従}-3て,これら馴司時に焼酎すること晩年金の運営政矧こついて新たな知見をもたら

すものと期待きれる.･･,繊翰は複雑になるかもしれないが,企来年金独自の機能に適う運営

鯛を捌汁馴こは必賓なことである8これが,残きれた瓢暫の-･叫･--つの方向性であろう｡

もうひとIy3は･企瀬と市場の間の情報非対称性であるo労働静また鳩営宥と企業の間

u31情報非対称性については,労働爽約における年金の機能から繊愉されているが,企発と

市壕e)間に#3いて棚摘紺勺釧干は見つからないo年金財政管理制度や会計処理が経済原則

に沿わない処鵬しているために,年金運営や企菜評価にバイアスが生じていることは指

摘されている自ただし,このバイアスは,投資家などの限定的な情報処理能力が前提であ

る`,愈劇勺なコニー--ジ品ントを想定した,企菜と市場の間の情報非対称性に関する分析はな

いように恩われる｡

例えば,年金の積立不足を僚弊調達によって埋めると,市場から好評価されることが観

察される(佐々木附)o坤糊な債務の振番えであるとすれば,その理由は明らかではな

い(て,ニれ軌年金触脚闘匝伝達機能において社債とは異なる性質を持っていることの証

左と考えられる8

きらに礁ノ)う･､･つ裸感を挙げれば,年金制魔の変更に関するものである0年金制度を所与

とした分析において喧),特に近年の制度変更に対するものが十分ではない｡先に触れたよ

うに,滑鮮時の企米驚魔の分配や解散に関する規鰍ま変わっているoまた,近年の市場の

不磨と金利の低下を受けて,年金の債権としての位贋づけ削虫化する政策が提案されてお

り,未解決の裸腰は増えていがo

肌1:こ,残る離腰として3つの方向性叡挙げたが,ここでは,これらに関して具体的な論

点となりそうな液'のを以下に考えてみるoまず,年金と給与の適いについて,次のような

点が指摘できるo

企瀬の収益は労働宥の努力によるから,
r-般に給与は収益に応じて変動するようになっ

ているt3十方,給･昏の後払いとしての年金は,企業の負債として認識され,債務不履行を

日脚ilで軌2()()帥ミ8川こ企盛年金改嘩聴(pcnL5ion Prot.ec七ion Ac七of2006)が成立したoこれはERISA
棚り殻以派といわれる大規模な卸l:･であり,資産及び債務評価時の平渦化の制約など最低積立ルールの見直

し, r''11きG(コ保険料の'jlhげや破脚存の追加保険料などが含まれているo
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別にすれば米綿によって支払が変わらないo年金の積立不足部分は,払える資産がある場

触予め決めた髄を払い･足りない場合は資産の全てを支払に充てるということになるか

ら,金策資魔に対して僚弊型の労働債権となっているoこれは,年金は予め決めた方位に

従って受給権が貼られるようになっているからであるoこのような負債型の報酬は,莱

繊との閑適が戯も小さい唾)のであるo

よって,年金と給鞍の適いとして,英樹との関連性の差がある0年金も,労働者の努力

を促す制度の- ･つであるが,なぜ収益との関連が掛､形となっているのか,という説明は
まだないように思われる.～)

労働頻約における楓立金の役割凱C()()per
and Ross[29]は将来の報酬支払の確約(コ

ミットメント)であるとした(J,積立金によって報酬を密封ヒするので,企楽が支払うリス

クプレミアム鯛働できることを主張したのであるoただし,年金樹立金は後払い給与総

額として伽ミットメントになっているが,個人ごとの支払のコミットメントではないo

£創芸うに報酬絶境に関しては確約をするが,その配分については予め決めない制度に

恥軸チスプ-,･湖鳩るt3多人数昭努力の総和としての出力に関する爽約では,個人の努

力が魚体の収益に阜える膨轡が締まるため,適切な努力を引き出すことはできなくなる

(鮎1111Ht･l･(I)lXl榊)Q淋.･√-ナスプ-有-ルは個人拍努力に関越したシグナル削恥､ることで!こ

w棚効率性朗牢決する鳩)伯であるe:,これ総桐還金磯波愈を連想きせるo

報酬総髄の確約は,債務不履行のリスクがあれぼ不可能であるoそうした状況は,特に,

卵榔ヨたる労働者欄献に対する報酬に関して想定できるQ適い将来では,単年度にお

け朗ギ-㌧r-チス&･熟なり,報酬額は巨大になり･金策収益の不柵勢睦も増えるからであるo

年朝顔ゝ矧ま費のような状況を解決サる手段であるo年金樹立金は,卿こ報酬を安定させ

るの切汀ごほな(,鳳切なインセンティプを番える報酬総額のコミットメントとして支持する

ことができるかもしれないc,如,liliO[4馴岬金の機宜不足部分が努力のインセンチイブ
を卑えるとしたが,年金髄面でなく,楓鑑部分に牲目してインセンティプの関連を髄論し

た､侵.)のほないと思われる(,

前歯と金策m間e)･情報非対称性に関する翰点としては,先にも簡単に触れたが,年金穣

女鹿に関サる帥が掛デられるo年鯛立金は給付のための抱保(Bodie
e七al･[16])とさ

れるが,費オしは既柳)債務に充てる追加的な担保であるo
,】-般の捜保は資金調達時に設定

さオしる湾jので,祝意タイミングが異なる｡

綿傑の機髄起して札抱保鍛造=2ストの大きさが債務宥によって変わるから担保設定が

少グテルになる(([mt,"孤(.I 1(lL,nat･aSE狗),または返済を強制する(Barro[6])という分
脚鳩る(,しかし,これらと年金楓なとは担保紋怒のタイミングが異なるo担保設定コス

トとは,流動化詔ストや債権者と債務宥の間で評価の解離であるが,年金資産はほとんど

が流動性のある資本市場での資産に投資され,評価の適いもほとんど生じないoよって,

解金橋窪金には適月ヨできない灘翰であるo

磯の債務輿約において,追加担保は特殊なものと考えられる｡年金積立金は広く制度

として運営きれ瓢知きれているヰ)のであるが,債務輿約の特約としては特殊であるから,

これまで検討きれていないのかもしれないo

鹿後に制度変り配に関する史)のを執ヂておこう0年金制度を所与として母体価値を最大化

サる掛剛ま,馳･riLq'm and Sharp'.'[412]が--つの解であるが,積立政策も運用故策も端点
解との妾頗になっているoこれは現実に採られている中庸な戦略を説明してはいないo
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ただし,年金と母体の権利関係は彼らの分析当時とは変化している｡母体価値の影響を

及ぼす要因として当時取り上げられていたものは,債務不履行のオプション及び税効果で

あるe･現代的な解釈では,さらに僧僻ま給付保証に関するプットオプションをショートし,

債務不履行のカープションの原資産には健体資産も含まれるoこのような拡張を考えれば,

舵+'J.[f)'2]a)主張のように軌醐牢とはならない可能性があるo

2.6 結語

Nat'i'mi,ILLl13ur(mu (,柑(:(m"ni(渦(-s組r':ll Projec七Reportシリーズは, 80年代に`Pension,
を髄に掲げた翰文鶴を州臓刊したo本給文で取り上げた先行研究の多くもこれらに含ま

れている(3をの後も間シリ-ズは精力的な卵液続けるが, 1988年を最後に年金の特集は
見られないE,年金卵鳳ま,商齢化や楢祉,税制の徽翰の--つとして取り込まれるように

なゥているt:･年金だけを切り出しての分析軌尽くされているようでもあるo

しかしこれは,年金が研究対象として興味を宛ったことを示しているのではないだろうo

綿節で舶軌たよう古己,企米をことって労働雛約として機能と運営政鮮を併せた分析は十分で

ほないが,年金運営の銀輪ずるためには,本猟年金の存在理由を考慮しなくてはならな

いはず切細るuヱ:昏デルは複雑にはなるが!そのための道具はNBlmのレポート以降欠い

与£迎撃越しているg)守,できることは増えている`,

制度変電に対応沖る鮒戸のアップデイト慢)望渡れるo近年鶴翰されている樹立基準や年

金僚機♂')位匪増けの強脚こ関しての再考や,定年制や過去勤務分の年金受給権の取扱に開

ずる欧米と日本の適いが噂ユたらす彫聯なども興味深いo

演た,資腐漸円やリスク-ツジの射場も発展したo従来であれば理徐に過ぎなかった負

債aMJl番価変動を-ツジする酬賂が,現矧こ督及し始めている0年金の管理制度も,年金の

適用リスクをより明確に瓢織させる方向にあるo これらは,今後,実際の年金の行動に彫

轡を疑えると予想きれるoその際は,確定拠出年金など他の制度との相互作用も勘案しな

がら,拡張した避常政難が儀翰されるのだろうo

単純な負債塊約でヰ)飽かな刺子が櫛み上げられているo積立政策や連用政策,従業員,

企菜,市場と変数や役者も釦､企鄭巨金はより研究裸題は多いはずであるo
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第3章 年金積立のシグサリング機能

確定給付愈米韓金の橋立不足は･時には社債などで外部調達してまで母体企業によって積

極的に埋め食わされているo年金積立は掛こ付加価値を生む投資ではないにも拘らず,市

場がぞれを好評価することが観療されるQこうした現象を本給文では,企業と市場に情報

非対称性があり,機寵がシグナリング機能別巨Lっていることで貌明する0

年金機軸シグナルとして例解できるものとしているのは,既存の債務に資産を予め割

り当てる三とで僚機瀞に価値数移転するという年金積立独自の機能であるoこの移転の大

昏削地米捌奴劉巨一己依存ずるので,シグナルになりえるのである｡年金は-般債務に比

㌦式て債務不健脚己関ずるペナルティが少蜘､が,金策タイプに依存する別のコストが生じ

る芸起で,償妙のデフ*Jレトヨストによるシグナリングを補強する¢

:i.1 はじめに

今や増減･唾-)大きく労働卿絶しても広く静及している確定給付企楽年金の運営裸題の-

つに,掛窯政卸鳩るo年金の機宜ほ放的には年金財政管郎1J度に基づいて行われるので

あるが,凱lの劉晦になる予御博や番後的な損益楚輿の償却方法などに企業の裁盈があ

る結鼠 各紙の静夜状況は多様であるo

例えば, #.fLr･.Ill
-=卿削卿こよると, 0-120%までバラついているloまた,矢野[97]は,

割引率変動卵IA滑化などの会計操作を修正した積立率を主要311社に関して推定し, 2-

(掴願度糾一心こ釧ざしている(20(r)3年3月期)ことを示している.米国では1985年の

l'弘S87導入により2,日本では2000年の退職給付会計の導入により,完全ではないものの

年金の機忠状況は馴賛対象掛こおいて開示されている｡経営者も企業を評価する市場も,

年金欄尭に鰯関心ではいられなくなっているo

芸のような4LF三金橋1LEhではあるが,市場では機虫を横楓捌こ評価することが見られるo注

目を受けた蘭例として, 2()03年6月GM (伽弧X･alMotors)による年金積立のための起
債が執ヂられる｡ (蔓Mは王76億ドルの起債数行い,他の寧米売却益などとあわせて年金に

約2(■)()億ドルの拠仕幡行ったe,この起債はGMの財務レバレッジを10倍超に引き上げる

ほどの硬′'のであったが,市場や格付機関からは好評価で債券t3:Jr瞬調に吸収されT=3.

汁本においてb,日産日動寒が2()05年6月に社債発行で2200億円超を調達して退職給

付個欝Eに充て年金楓宜不足を償却した番例が注目されたoその他でも,退職給付倍託を用

いて年金′㍉稗楓的に瞥避を移管することが各社で見られたo退職給付倍託は, 2000年の退

JL退職給付億掛こ外剛機11j:締り戚でない退撤一-時愈に関する債務が含まれているoそのために積立率がo%と
なるものが/J:.じている..

9Finan('ial A(矧1nbi‡唱Sll;andardH N■o.87,凍国の会計遜準であるo

･'iMM,dy'日掛糾J･けU)rj憎山ヂこそしなかったが, ｢プル-デントな財務上の判断である｣と評価したo
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職給付会計噂入に判子して作られた新たな制度であり,年金積立金と同様に信託資産は企

削､ら法的に虫慨長軸ノ退職金や年金給付に充当されるo

広範なデ--夕馴肌､た郎E分析でも,同様の報倍がなされているo佐々木[93]は,
2000

年度から鮒()3年魔の決舞が取得可能な上場企業539社について,積立不足は通常の負債

よりヰ潤しく評価はれ株価を押し下げていることを発見している｡このように,企業は社

債閑適や新たな制度叡作ってまで敵地増やし,市場はそれを好評価しているといえるo

と還るで,年金魚僚ほ労務鮮の後払いという形の労働静からの資金調達である｡そのた

め,調達郎巨う希鮒ヒ忘‡ストはなく,借換コストや担保改定コストなど募集のコストもか

からない資金である8きらに,
,-･･般の負債と鼎なる特徴として,策繊困卿寺には交執こよ

る剥吹な債務減免がhT髄で企楽の流馴bには馴哉繋がらないこと,長期借入であり短期的

な資金繰りU捕り約をう捌こくいことが挙げられる由

一功で,社債を覇酎テずれば,デフ*Jレトの可鰍幾が囲まるだけでなく,将来の資金調達

詔ストの･･･l,:a昇なども被らなくてをまならないQ調速した資金を年金に積立てるとそれは資

本市場はて運用射しるから,付加価慨を生むものではない8このような年金債務と積立の

剛1櫓勘窮ずれぼ,鹿瀬にと甥てほ使いやすい資金であり,優先的に調達する(積み立て

ない)朗淘のi'のと考えられる.-･,資金嗣速断苧って寵で年金棉盤を増やすことの硯明は難

t い.､

年金横**与芸関ずる魔術研究鮮碧軌税軌範が楓当皇を増やず賓閑として義眼されているQ

r･n･a叫哨は,年金伯避月川･スタ削､きくずればっ際体企米のレバレッジが引き上げ可能に
なり節税メリットが大きくで脅る芸とを示したが,そのEl≡-で,年金機宜を拡大すればさら

主監節椀メリットが大藩くなるとしているc,これは,負債の利払いは槻金昇入されるが,年

金u)運用収晶は費れ密引F1.l.はない限り非都税だからであるo

税効親は機iT.を促す強力な離別と思われるが,現実の積立率は大きくぼらついており低

い確,酌も釦､e}こうした,寧矧こ対しては,税率の鼎漁性(Bi(I,kLql'mnd Chen[12])や予想

きれ馴浄来q')離税収益のp爵霧(rFll()Xnakq[81])によって最適樹立水準は許容される上限では
ないと糾哲摘がぬる(きしかし,これらによっても,なぜそれまで行わなかった債務の振替

を今やるのか,をれ断乎うと評価が不連続に.上昇するのはなぜか,ということは説明でき

ない籍 きら与芸,退職給付倍既に関しては,優過的な税の取扱はない0

年愈債務が｣.-般の債務jニりも厳し(評価されることに関して,佐々木[93]は債務の不確
A?u性削肘掛している放射熱u)守:?･金給付は,労働肴の退職や,インフレに対応した制度変更

などにより変動ずる(,投資家は,このような不碓勢性にリスクプレミアムを要求している

か確)しれないという伊)である`,ただし骨れならば,年金給付の不確輿性は機立水準とは関

係ないダ)守,給付と年愈資産関連である年金機宜不足の多霧に拘らず年金制度があること

を芸よ慣て評価が抑い･ごげられるように思われるoまた,債務の振替えに関する好評価は鋭

明できないc}

霧務的古こほ,食酢のバイアスが摘摘きれているo年金資産の適用収益は期待値で企莱

a3損益酎儲番に昏[d.ERJニきれ,実際のl晩益との藻は多期間に渡って償却される｡期待運用収益

揺,金利にリスクプレミアムを加えた水準に駁定されているから,債券で資金調達して株

式で年金避f′円を行うと見か机上は企莱収益を引き上げることが可能なのであるo もちろ

ん投資家軌公開きれた財務静寂から年金の期待運用収益を本来の収益と容易に区別で

きるのであるが,市場で観察される株価は,そうした区別ができていないとの報告がある
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((]or'ma(I(,all(1 Sl印榊)缶会昏糊度によるバイアスは-つの要因かもしれないo
これらに対し本翰文は,企兼が積立を行いそれを市場が好評価する状況は,企業と市場

の間に情報の非対称性があり年金積立が金策のタイプを伝えるメッセージの役を担ってい

るとの脱明を行う`3本愉文の議鋲剛勺なアイディアは,年金稀立が年金債務に対する追加担

保になっているということであるIl･o

既存の債務へ田追加拒保設定は,債権の時価を大きくする分だけ債権者に補助を与える

ことになるが,同じ担保観であって亀)補助の大きさは企業の馴構いほど大きい｡市場が

企莱び欄を知らない晩追加担保改定を市場が好評価してくれるなら質の低い企業もそう

ずる芸と拶e･過剰紳佃朋奉ることはできるが,僚機宥-の大きな補助がこうした行動を防ぐ

a:'であるuこれは,
rゝ鳩紺勺な債務または担保のシグナリング機能として従来瀬諭されてき

たものとは熟な巧ているo

三三で･劇[鵬保と静過の組保のシグナルとしての機能削臓しておくo担保は資金調

劇紙紋艇きれ,デフ頭-ル卜した時の僚機者の受取り額となっているo担保設定額に応じ

聯どデブ錬ル卜しない時のペイ*ヲである僚機髄薗(または金利)が引き下げられるoする

史書ヂヲ*ルト確率の低い質の剛､金策が選ぶ醜約に求められる担保が額面未満であった

ならば,ヂヲ郎レ卜してより担保概数支払う確率の掛澗の低い企熟ま,願力咽い企菜向

け伊鳩約馴敬倣ずる芸とで舶洩轟の債務釧蓉価が調速頼よりも下がり益を得る｡この瀞引

馴紺与芸観相伽髄密偵機簡面藍等しくして爽馴勺にデフ*Jレトリスクがない契約とする

l小山､ ((1t.･"
I.".1 I(･･"I.･tt･叫叫).､

軌潮究wr[eは芸併ほうな静新婚い解を避けるために,担保殴定コストを導入しているo

抱鰯党旗冨'E糾､起ほ具体的にほ,取引数用などの流動化ヨスト,組保提供できる資産が減

る芸且磨に竜一恵馴簿来の嗣逮ヨタ=､の上靴借手像串間での担保評価の差鼎などであるo担保

殴宝賢3スト与芸よ頂て,質m剛､企那脚の輿約は質の低い企共にとっての魅力が下がり,

担保凱巨額と額朗が鵜なる配架的な解を得ているo

しかし,年金楯動こ関してはこのような担保設定コストは想定しにくい0年金に拠出さ

れた擬愈はLl二劇凍式や憤弊など帝劇生の資産で運用されるため,大きな取引費用や評価の

題鞄などは生じない.1,よって,噂フ,し年金給付街が楯立碑と同時に競争的に決定されるので

あれば,質のI酌~､企楽は必ず完全楓なの年金となるo

と芸るが,迫力鵬保であれば,殴鮭のタイミングが鼎なるために質の低い企業にとって

純傑紋淀誓≡コL･X卜起は別u)ヨストが生じる自健棒頼面に当たる年金給付額は予め決まってい

るから,獲6別密凝過料こ優矧狗に充てる資産を特定することは債務不履行時の債権者のペ

イ軒ヲ削樹やL#判別鑑を大昏(するQその増加分は株主から債権者-の補助である｡この

補助は,債務不履行確率の欠尊な質の低い企違掛まど大きいo従ってシグナルとして機能す

(:)(/) (.i.,レ'('..

運搬担保伊)機宙削己関する先行研究は,藤間にして見つからない｡通常の債務契約におい

て追加担保は特殊な解約条項と脅えられるし,債務者が積極的に担保を追加するような状

況ほ､--般的ではないtこ.年金楓恵金は広く制度として運営され瓢知されているものであるが,

債務輿約としてほ特殊であるから,これまで検討されていないのかもしれないQ

健掛己dミるシグナリング機能に関して,その噸矢は, Ross[73]であろうo債券はデフオ

･･
I.▼!'~ 仙′■'■

.･-I,
-

.
･l･:､

■
■
.
I

.一 'トナ =1~. :･.Fづ.-

I
≡ 1r~ ~.-･.､l ..--.手､ Lq 4Lp｣Ll･L÷･LJ~.-･･:PIY-tl./t･/!.･･こk.I-.･-qY/叫Jt--JIP■■■■1■●…-■

4郎保とは水火,必如こ充てるほずの屯のが足りなくなった時に補填するものだから,もともと支払を目的

に樹伽射しているイr蛾機＼lr.蝕ま帆保ではないo糊約返済と呼んでもいいかもしれないがBodie[16]などに倣
い,小l;柄.史でけrl(.伽と岬ぶ.,
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ルト時に経常静にペナルティを祝すから･質の低い企業ほど債券を使わないとしているo

ただし,年金健掛柵邦資金であるからこうしたペナルティは小さいと思われるし,年金

欄細追加抵保としての宵の柳転はデフォルトによるペナルティとは別である｡

こa)ことは,他の債務があった場合,年金に積立てた資産は内部留保と異なり他の債権

軒から倒産隔離きれることと併せて機能するo債券がデフかレ卜した時のペナルティと年

金掛批よる債橡静-の補助が,外部積出こよって両立するのであるoそのため,年金額

^ltF･を組み介わせることで債頻発行によるシグナリングを補強することができる｡例えば,

デフ郎レトによるペナルティが小さく健翻貯紺地其のタイプが市場に伝わる分離均衡

が榊三しない状況でヰ)･年金楓･{f-数併用すれば可能となる場合がある｡

傭務によるシ卵一))ンダニ‥巳デルに帆他に次のようなものがある.
Brcnnan

and Kraus

榊は,既報健欄入償却と株式発行の組み合わせによるシグナリングであり,Conslan_
t･illi'l{'Lq紘王l(I(■iruMlyE卿ま,債券卿亨と自社株剛噌組み合わせるものであるoG｡smani
(1･ m･l･E叫は,時点によ別線報非対称性の梅度がどのように負債爽約に彫響を与えるのかを
批たい年機機軸鳩巣は,時価で債務が償却されないことに拠っているので,これらの

いずれ起毛欄なるu

鵬友情軸の関係に剖､て槻析は,以下のようになるo
i(氾Sink
and叫6()]は担保

起債妙欄妙側鵬よるシグサリン獅デルであるQ
-棚, Ⅰ3esanko弧d Thakor[8j,

(伽【…rl(i l･iilF'王l純f-n･H榊は,銀行融資グ糟デルで,酌2宥は銀行が袋金申込者を分離する
避退紺蝿熱レ,後者ほ順手が抱保馴那柑るシグナリング常デルであるoこれらは,担保

殻如ストが債務不履行成佃J髄性が剛､借手にとってより商ヨストになることを以って分

離均衡酬事噂■患いるf当きらは,馳叫皇()牌デフかレト時の癖僚再交渉における抱保の役
割密焼酎し,称愛渉を考慮ずるk:債務肴をスクリ-ニングする担保の機能が弱まるとして

いるl..

よりrll｢くからある捌緒は･扱保が借手にデフ*}レト時の鮎捜を祝して返済を強制する機

能劇嘩うとの確)のである(l'3arl･0[6])oこれ軌担保として個人保障や親会社保障のような

通常ほも如勺に食袈顧慮とは切り脚ほれているものの場合に顕著とされるoこの時札本論

史や他伊柏:J慨伊うシグナリング機鰭に関する先行研究とは逆に,質の低い債務者が多くの粗

雑を殴艇ずる臼

他は一剛随非対称下での負債爽約の機能としては,経常肴の規砕付けや監査コストの馴､

化などが掛ほれ句ている.I,即しら郎'で畦),困駒時以外のプロジェクト途中での情報発情と

いう形態が本給東関デルと同じ噂9,捌こ,約定返済の履行に注目したIL,la.rris
and Raviv[叫

や資本楓戎の決意次期から億静既梢脚楓溌を磯輸したDiarnond[32]があるが,いずれも年
嶺楓＼皇が情報となる構造とは親なっているo

年金掛軸来迎に起れば,配当などの資産の社外流出を減らして債権を保全することに等

しいH しかし,狩がl弓のシグナリング機髄ではそれが大きいことが企莱の質が商いことのシ

グテルとして示紬ノており(乱at;I-;a(･,harya[u],Miller and Rock[65])
,債権時価の変化に

よる本翰'文u)シグ-)-リングとは逆であるo

;郎正分析において既存資産と新規資産の区別が必要ないことは,本翰文のモデルの有利

な点で渉)る(I,
./J[㍍紺慨に見られるシグナリングの多くは新規資金調達の形態をとっている

那,年金はプロジ濃クト途中でのシグナリングなので,年金負債が存在しさえすれば検証

l'(:.Lt'i:1L.
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時点よ1.
-. ･^-

--石･,Jト<--+;･--刺-～-rq占.-L---･--叫-､--
l･1(n派/I:.

息莱家がプロジニ己クトの状態ほ知る

敵来賓が,餌面dの社債新手,配当ざl,

年金椅;f･('･を快速し,公示,袈施する

■■■
■J.~･･■■;

■-I.･･ZP･
--=■

･･
.I--

-
I-.-I

I
･-l一一r--I---■T---L41L…-L

時点2

･Cの発生

･社債の償選

･aと残るCから年金-の支払

･残余を配当∂2

･解散(流動化価値はなし)

･債券がデフ*)レ卜すると起業家が
ペナルティ∬をうける

終的場紛イペン･トは,上からl叫晩節で!巨じるo

図3Jl】:各期のイベント

盛た書拒郎二)シ卵>F鵜リング機能に関ずる先行研究の緒輿は,胤羽力の商い借手が十分な

軌保密摘み!費う-eSない確･,のが無担保というものであるが,年金を経常しているような成

熟L･Jシ納鞠紛負債塊約とし-石どは現実的ではないe'袈際,そうした企藻の裾行する社債は多

iほ鮒傑習あり,個人補償なども観癖されない{,駄an
and Kanatas[26]8ま｢(2穫の担

保びぶ))諾昏デルは抱保がに卜小企瀬でより静及していることを予測している｣と述べており,

抱供与芸関斬る舶浦幌は中′卜順に対サる銀行融資を対象に行われていることが多いo本

翰東の縦横確渦魔リスクが少ないと評価きれている金井の担保が大きいというものである

那,甲創芸関しては優良叡灘の桃宜が大きいとの観察結果に合うo

本納文では,次節でご巳デル鍔際定を鋭明するo 3節では債弊発行をしない場合のシグナ
リンダをボL"

#1節ほ僚掛こよる外部調達も同時に行う場合に拡張するo 5節にて設定を
再検糾ずる∈7,(5節が結滞であるo

3.2 モデル

日紙削ご::1,2U)2時点を考え, /,-1にて, I.-2での支払がf,である年金債務を持っ
起業腐によ㌦♭-)舶ど鰍拷如し中dどいる金策があるとするo起楽家の他にステークホルダーとして

楓中食を劉&る労働風勢金網逮に応える市郎買いるoこの状況下で,市場と起兼家の
柵榔三月=芸よるシグナリングごEデルを考えるf,起米家はリスク中立的であり,市場の評価

L喧'リスクrl･r7寵的に行われるとずる`ヨ金利は0とし,税金は考えないo

/･y…1;,:≡lで,
′聴衆の剛哲プ日ジ深クトは確実なFのキャッシ汲フローを生むとするo F≧L

とずるf,,/,芸…喜2刊ま不備来なaを生むo馴まプロジェクトの状態(タイプ)に依存し,状

態は,i∈董特別で確率はり2づっであるoCは,状態Gでは確実にX>0となるが, B

では[f川畑確率密度関数/A(CJY)に従って発生するoH(a) -Jhch(u)duと番くo･t-2
でプ貰ム王ジ芸昆クトは,僚機債務関係を滑解し流動化されるとするoプロジェクトの流動化価

イ‖'):E.L() Lt. I).～:)"
年金にはf - ■lで楓窪てa≦£が可能であるo機宜資金は市場からの調達に依存しても

よいLlコ年金に拠出きれた資金は,無リスク資産にて運用されi=2にて年金の給付にのみ
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剛＼られる仁パ鰍沢た資金は社外に移され,起某家や社債権者の権利は及ばないとすa5o

起菜家は, i- 1･で欄からの資金調達,年金積立額,配当額を決めるとするo調達は

額面d,滴期がt･･≡諾2, t器1での時価がpの督通社債で行われるとするQ社債保有者の権
利は,企兼弊風こ関して年金債権に優先するとするo

t≡≡芸lにて年金に拠出した残りは,配削･ユとされるoすなわち,
∂1-F+P-aであるo

/;
===芸2で残余資慮があれば配削2と紬るoこれは, 62

-max(a-(a+L-a),0)であるf-ただし･ I:T==T,慧1での配瞥r=ir脚J益には限度観が定められており,o≦ 61 ≦Fであa6.
起紫凍は, /;-=こおいて,プロジ=nクト価値の市場における評価と起業家が持っ情報

による押価の加即咽を大きくするように-するとするo
i-1の配当後株価をSl,加

筆帥均のりご…毘イトを(1:1-a (ただし, ()<q<1)とすれば,加重平均は,

(1((yl+ Sl) + (1-{1)(a-1
+ E[62]) (3.1)

で薮胤三豊で鵬〕は蛸家が持つ情報に基づく期樹直であり,ファンダメンタル価値

1で薮胤欄に観剛榔なければSl,
-恥】であり, 61とSlの合計は配当前株価で固定

審れでいるから,芸れは`ぎ1+恥】となって,配郎1の多霧も如イト(1も起兼家の行動

.ト小＼'/二(.･.t･,I.I-..
僚捗が傭渡で尊な即しば,鹿瀬家はペナルティftpをうけるo馴ま,次の起米機会に繋が

る姦勝雛t#転冒棚価や書粛啓のような非金銭的利益を失うことを想起している｡この練

鼠鹿鰍家が廠太イ師る目的関掛ま, (.･3･l)からペナルティの期待値を除いたものとなるo
-1'11!i･: - I/ I"/,,Jll仇仙/ JでJt蛸･如〕みがわかるとするL, rf鳩は, I,= lでプロジェ
タト伊械鰍芸関する情念に応じて,株価を評価し,社債嗣遵に応じるo配乳株価,キャッ

シv%ヲ日払-,舛愈楓史観は輿約可能である8プロジェクトの状態以外に情報の非対称性は

ない(,

I,蛋;-lでの‖卜艇鮮u)I(際静は,Fが実現し関係者に観察される,起菜家のみにプロジェク

トグ槻憾が分かる,鹿瀬家が資金調嵐配乳機宜に関する意思決定(a,6l,aの決定)を

行い公ホする,資金嗣嵐配当,機立が行われる,となっているo

l･Tご二三…2邪悪, (;:がf巨じ関係割こ観察される,年金受給軌社債権者(市場)
,株主に分配

が獅ヨれプロジご昆クトが解散するe>社債がデフォルトした場合札経営者はKのペナル

ティ愈馴ヨ胤凱3.1は,駄土この各蜘筑のイベントをまとめたものであるo

昌.3 年金橋立によるシグナリング

以際ごは分離均衡に柱目するcき寵ず市場からの資金調達を行わない均衡を示す.債券発

行ほないから,起凝家が被るペナルティは発生しないo以下ではプロジェクトの状態がG

u鳩雛(;, [3の公衆削∋と盤すo起楽家の目的関数をペイオフと呼び, Yi(a,bel?,･efs)とす
F'掛宅噺馴蛾概仙ほでとするのは,軌Lf.胤鹿部分はプロジェクトのタイプに依存しない起業家の楓失だか

ら噺鯛-)る.,盛た, 4r楓軌柄の過川を鯉リスク弊風こ限鮭するのは,運用リスクがあると積立超過となった嫁

御)桝鳩の受胎が増えるという年愈&)鶴&ru緒腐とするオプションが生じてしまうためであるoいずれも,

!1紺櫓簡I･1tにするため剛糾約で,紺翰には膨轡しないo

紙f.～-川脚りJiおの制約は磯愉叡簡琳こするためであるが,債弊薄行で調達した資金を配当するという非現

'*uわな均衡馴翰(こ女はもなる(, 1柵池に涼凱､て,配当可能利益は純資産より資本金や制給金を控除したもの
と別して盤与り,fl-をプ田ジこr仁クトが生んだ･L器1期の債券御子鮒の未処分利益と考え,簡単イヒのため債券の
償選別,f. (a ･J･･- P,獅淵古ことっては般)別件祝すれば,ここでの配当制約は商法と渡合的であるo
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るt,ペイ郎は蛸タイプi,鮎凱,市場の情念わeliefs-Pr(G卜)に依存するo
Pr(a)

が1及びoである佃念をそれぞれG,Bと表すoペイオフは,
(3･1)より,

軸l)(榔) -

lF

-

a + qE[62(bet,/J･(3fs]+ (1 - q)E[剛 (3･2)

となる.‥1

今,爵)る√L,の機軸行うと市場はGと評価するとするoこの時,
Gの起業家がaの穣

I;Fhを行J3たとするとペイオフは,

ll(r･((T.-(･')I,I √′ I (/(･V (IJ (f･))十(1(/)(.ト･(rJ-･←J･))-I,-十-1--(J(･･j.3)

で長路､･すなわ､ら書Gと嗣欄きれるなら,どのような積立政解をとろうともGにコスト

や御坂ほ月㍑ないc3しかし,せ)しⅠ-市場に評価されれば株価低下によってGの起業家

酢'ペイ津ヲは1ごがるt-よ-3て,馴ま市場個食に従ってGと評価される行動をとるo

次は‡きのペイ*ヲであるが,帝劇u3ととる嚇創ま,

-- --, i

･,_jt--I
-･---

-I:

,--:(---,--

･
-
I

-,-::,i:I:,I:I-
iT-I-

･･･:-_-:〔:

･

!lt-,-
i'- {-.･･~ (:-i!･--:-･ !_-':;I---(-:･:--:･--,;.

l一′,(().I)) /1(,,.) (:i./り

起なるt:a.2行Il胸〈L,慧項は榔宝を行わない時のペイカブYllj(0,B)となっているo2行目の
:i項卜旧約イ州J*i･;.W鳩軒得る年金僚機に追加担保としてaを積立てることによる労働者-

の樹眠細り,起楽家にとってU)機如ストであるoこれをzl(a,)とおいたo積立コスト

揺,部分横分馴肌＼て,

Zl((I,)- Il(a)dC (3.5)

･I･!LII:-･･'''て),f'')I/(I. 'I.)I()であるので,コストほ恥批J,-i,-じて増えていく.従って, B

がⅠ･ま起軌翻し馴綿億漸徽ま,L器()であり,その時のペイオフは∬+ILf(a-L)h(a)dC
(I:'･,L'～:'‖

臼が巾腐は(■ヨととられる場創こは, /,- 1での株式が過剰評価され,

l●Jl(,,,(:)I,1 ,tl,/(.＼-(/･･ ,I)l卜(I (I)

.∫

R.q5i

･L,叫a

(a- (L-a))h(a)dC

l■h･(():H)/a((l･)[ Xu(a.)

ただし･Z,2(,]J,- i- -小/i:a(a
- (L -

a"i(a,dC)q
となる.,)X･2((i)ほ株式の過剰評価による益であるo同様に過剰評価は,

Z･2(a)- q JJ(a)dC

(')Z･1((1,)
､`T(:･jL,::'!L.:'-'Il/(I-

1-

't･)
-

']
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aZl (a)
∂α

(3･6)

(3.7)

(3･8)

と変形できる`二}



なので,稽舶増やすことの効果は,
zl(a)-の効果と併せて, Gと過剰評価されても負

である.,

以上より,馴ま(蔓と偽れば過剰評価を得られるものの,横立を増やすとペイオフは減って

しまうことがわかるQ従って,壬∋がGを偽れないような積立額と整合的な市場信念Pr(GFa)

を想r&Tすれば,以下のとおり, Gは積立てBは樹立てない分離均衡が存在するo

命題1▲ 次の条件,

(1≦ .I;,A
[l (C:),IC

JhxII(a)dC
(3.9)

が成り納ならば, zl((]･)- g2((7J)鮒-一茂≦Lが存在して, A ∈ [{L,L]に関する次の
r拝馴督念の一F,(JヨRがA以上を年金に機-て馴忠槻み立てない分離均衡が存在するo

ifa≧A

oth(珊ise
(3･10)

"LIL.rI‖:
Mf..tlT.T!t･!川(1(/)/..ト..

(:J･9)より,市場評価iのり芸Eイトヴが商いと式場槻衡が成り恵たないことがわかるoBが
(喜を偽#:,3削[JW,)利点が大きくなりずぎるからであるo Cの分布がⅩに近い部分の密度が
腐ぐ晋確滅批ない(･Jr'iの収馴新鶴(, 13がGを偽る際の楓鼓コストを生じさせている

申釦∋儲務不履行リスクが費7b骨確〕小きいからであるo

な執務純一史では1♪1塗ムを仮定したが,これは以下のとおり淑倫の本質を変えるもの

ではない･.瀞浄惣なので,大きな楓幾ほど馴ことってGを偽るコストが大きく,分離
均衡は摘別宅大きいほど成改しやすいQ F < IJの時の条件は, Zl(F) ≧ Z･2(F)となるこ
とであるfjこのように, F<I,とした時の変化は戦略空間が小さくなるだけである｡よっ

T,本翰文では以降確) Ifl≧Iiの下で分析を進める｡

以ヒのとおり,年金掛土による年金-の宵の移転と,株式の過剰評価によるバランスが

本静窯のシグチリング謀臣デルのヨ藍本的な構迫であるo手許資金から年金-橋立ると宵の移

転が′圭㍑るが,をの大ききカ独楽タイプを反映していることは,シグナルとして年金固有

m確)の#CSある,.費のため,年金線虫は,他の3ストによるシグナリングを補強することが

習馨る｡次節でほ,健静獅子と卑ミ金機宜叡併せて剛､れば,より柔軟なシグナリングが可

宙削芸なる芸藍を示ずL.,

3専4 債券発行を伴うシグナリング

はじめに醇例を紳介したように,社債を発行してまで年金額立を増やすことが行われて

いる`,を三で,事酢資金からの機宜だけでなく,外部調達による債務の振替としての年金

欄漉を組み食わせた効果を考える｡

嵐鵜家uヨペイ舟肋フをYi(a,a,,I)elII,'eJb)と,前節の設定に加えて発行する債券額面にも依存
ずるように変藍する∈,これは,

Yz:(a,(lJw空Ji(j.守)- β1+ P -A, + (1刷(y･2rbcl,I,'efs]+ (1 - q)E[62Ji]
-

KPr(a < d(i) (3.ll)
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となる･〕ただし, Pは市場の叫如こ基づく発行債券の時価であるo

配当制約によって配当は捌こ限られ･ L以上の櫛立は考えなくてよいので, dの上限は
p芸≡Z･.≡ムとなる儀細面であるoそれをdwとすれば,

Bと評価された時の発行債券の価格を
I'Il(,I)

.I;,'l(,h･((I),/(･･
I
'I(ト･〟(,I))として,

d- (IL:,]i(a,=

Lm解;.f三;:…芸≡BG
(3･12)

となる(,

まず馴ま, (呈と釣棚されれば,発行する健掛まi&,J､評価を被らない0年金積立による

那)掛軸ないQ ･,I;)y,(1 > ()であるから敵ってBと評価されればペイオフが低下する.

蕊-13て,馴ま市場吋爵念に従ってGと評価されるような行動をとるoその時のペイオフ

揺, i,'r(JY(a,(a,Gy)慧必'牛X-IJであり,債券発行,配乳機宜は無差別であるo

次に舶駕ま主及びG帥機に評価きれた時のペイオフは,

l'l'(,I.,,.n) I,. I l'/I(I/)''. I

./;

.J

潔

flIJ ･(1.

(C,7-(a+L-α))hJ(a)dC-KII(a) (3.13)

l●I,(,I川､(:)I,'I√I ,, [,/(･＼●(′lIIJ 'I.))
/･∬

I(J (I)
I-IJ I(A

((: ･ (√II IJ - ,1･))h･(,･-)√I(:
--I ^'-I/('l) (3.14)

である.･ mカ琶Ⅰきと評価された時の撤適粗略を(如)として,

y"(d^,(^7J,B) ≧ YES(a,a,a) (3.15)

となる領域が糾しば,那)執成に整合的な市場の信念を想定することで分離均衡が存在す

る"まず, Ⅰ3の鹿通観略に関して次が雷える｡

補鳩I rI欄にI■1iと剛摺れる時のBの最適行動(如)帆(0,0)であるo

.:(I､[TJJ:
Mli..tlWt･ぢ:=(J.(/)/I.

(し..

盛た, (:壬･叫w'ごj{≡･二:1)とすると,YJ)(a,'],,G7)は(1,-dのみに依存していることがわか

るり(-;と獅(【摺れると昏ほ, (I-一心dは配当制約より非負であるo従って,次が言えるo

補鳩2 起楽家u)被るペナルティがない(K-0)時には, YB(a,a,a)に関して,同-

のペイ*フ削)たらす債券断絶しない軌略があるoすなわち,実行可能な(a,a)に閲し
I(: l'l)(,I,(I･,(:)l'/)(0,(,･'I,(･')とな一つているu

補槻2によって,ペナルティがないと,償弊発行を組合わせても前節で見た年金積立に

よぅて伝えられるシグナル以上のも桝ま伝えられないことがわかるo Ross[73】はペナルティ
Jtpの存在から債券裾行によるシグナリングを示したが, Kがなければ債券発行によって

年金機'<!f.を行ってもシグナリングの役をなさない｡
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Iきが(摘偽った場合, I;- 0でも調達した資金を年金に積立てれば,年金への富の移
転は生じている8それにも拘らず,積立がシグナルにならないの軌この場合の移転額は

斬滑浄の過剰評価と釣合ってしまうからであるQ

13が(;を偽ると新婚舞は市場に過剰評価されるが,その大きさは寅の時価と額面の差

であり, Ⅰまと評価された時にリスクによって割引かれる分である｡
-方,年金に積立てた

時の宙の移転は･前節でみたように積立によって償却される部分に関して,其の年金時価

と年金債務鰯面の遵であるI･)この差どうしは等しいから,債券発行による益と積立による

扱が丁度釣合う(,健弊鄭氾よって債務を振替えても,ペナルティがなければ,
Gを偽っ

た特別主のペイオフは振替駒と変わらないo債務の振替では,年金積立による移転額が市

場の紳佃iに依存しており轟の企英タイプに関係ないから,シグナルにならないのであるo

金満タイプ削丈映するヨストとしては,デフ*Jレトペナルティしかないo

ところが手許伊)資金から徹軸行えば, 〟
-oであっても塞の企米タイプに依存するコ

ストが生じる･コ現金の価値は金額その史)のだから,当然,企其のタイプは関係ないo
-方

也管主年金債務捌馴酌ま魔の金策タイプに依存する,よって,磯立による年金-の移転額は,

企楽タイプ▲に依存ずる三とになり,手許資金からの年金機宜はシグナルになるoこのよう

を芸,同じく韓釦叫の機軒細っ帖ども,即しを外部から調達した資金によって行う場合と手

許資釦鴫行う磯舟と抑CSはヨスト郎l･.:格に適いがあるのであがo

毘=ミより,債券新ヂ密伴わない幻傭臓衡(ただしa<tJとする)が存在すれば,または

筆師資金ほ餐翻消し債赤郵fを£よる榔皇のみU)分離均衡(ただし(i < fJとする)が存在
ずれば,称軒を組合わせた分離均衡唾泌ず存在する母鮒宥の場合であれば,d≦ L-aの
債券を斬jまt#頓首即l腐年金に横忠てる職略はBがGを偽った時のペイオフを小さくする

からであるf}後骨の場舟確^'争酢資金からの楓慧施増やすと同様の効果があるoしかし,逆

ほ商えないo

以Fでほ,釧緒特定してこうした状況を具体的に示そうo A(a)を-様分布とすれば,
分離均衡は次のようになる¢

命過2 /,･((･')

,い､->()とし,
与,' i(,I,"･)I"･･lX(,Ill,())<

√I≦
IJ,
L川I.X('tl('L),'L)≦

". ≦ I,) (3..I.6)

√111芸冨芯
fI.＼●') /I-)

√'il(,I),/卜IJ .Jl
lz考,I.'lI

とずるc, Q ≠¢であれば,以下の市場イ雷念に対応した,Gが債弊を発行し調達資金を年金

に横みさrf～て,f=ま儀浄罪行も機:,stf_てもしない分離均衡が存在する｡

(3.19)

7磯雄滑川;ニよる横凝収僻によるヨストと手許資金からの禰立によるコストについて,このように性格を
明備に三馴ナられるのは(=こデフ*)レトリスクがないからであるo Gにデフオ/レトリスクがある場合は,債務

･)u,伴q)詔スト抵礁)企凝タイプが彫轡するo
ただし,その彫轡の大きさは手許資金からの積立によるコストよ

り▲屯)人順に′ト轟いことが音えるので,債務振僻と手許資金からの機宜の速いは同様に存在するo
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パラメ--列ま-腎諾望まG(),L濫6(),f{･-2(),a-0･164である｡
a=L,a=dを示す線と

tLEIA(,1)(7)l順で郎ほれた部分がダであり,磯舟断謂弛掛Y.概がこの領域であれば市劇ま
(1Hト:採る...

図3.慧:儀雛調速と年金樹尭による分離均衡

.;L=lJJ:
Flli.;tlW'.1叫l(1.(I)/､.ト..

欄分柳∋下部墳榔細別こよる分離均衡を考えると,その条件(3.9) 8まqX'2-L2 ≦ o
起なるtj放た,債務の頗都だけで分離均衡が存在するには, a-I,とした時にa'r ≦Lな
らばもたい{預芸れは, (こu･8)より(.H】3･-IJL2)q蛋 2I;Kであるoこれらが同時に成立たない場
合で嘩Th (3≠¢となるパラメ--タを見つけることがで尊るo

系1以LFを滴たサパラメ-タは存在するoその時は,債券発行をしないか,債券発行

をして嘩..'争酢資金Fを全て配当すると分離均衡は成立しないが, Gが債券発行による調

速幣愈に草師資金を加えて年金機宜を行う分離均衡は成立するo

f/.､･-) lJl)>()

(.v-Ll /JIL'),I2JJ^'>0

-･･.㌔-･
:-,,

-･

:--:--.く二二∫､'~_-II-,:､･i-二さ_-.-:二;.
.,lJ:.UJ:
hlf.;TTli/p:奄J!(iu)∴(l･:(.

J3がG愈偽ると,儀浄の発行は倒産の可能性を増やすことになり,手許資金からの積

'l皇額増加は年金債務に追加担保を設定して補助を卑えることが宵の移転になるo これらが

r巨那割こ報生するためには,社債機番から隔離された年金積立制度が必要であるo もし年金

摘蛮の制度がなく資金を金策内に留保する場合は,留保された資産に優先権があるのは社

債線番であるから,債券発行して資金を留保しても2種のコストが同時には発生しない8｡

H4rミ金への宵の移鵬が起きるの札億捗頼耐以上の内部簡保を確保する場合であるoこの晩デフォルトは

赴きないo
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年金樹立制度によって,外部調達を行わない場合より広いパラメータの範囲で分離均衡が

成立するようになる｡

また,年金が妨徳俵権であることも必要である0年金が優先債権であれば,債券の債務

不履行がC < a+fJb--aで生じ,債務振替はa-a;uミ一定だから,債務振替によって期待

ペナルティが変わらない0年金の債権としての優先権は状況によって変化するが,一般的

には鋸後債権と考えられる(,なお,この点については後に再検討するo

分離均衡の様子を図3･2に示したo図3･2にあるように,手持ち資金Fが十分にあるに

も拘らず年金秋空だけ(a-O)ではGであるとの信頼できるメッセージが出せない｡ま

氏,健納得による債務の振称だけでも分離均衡が成立しないoここで,両者を組み合わ

せて,全て削己当せずさらに債券で資金を調達して年金-穣立てれば,
Gとのシグナルと

なることがわかる(≡,

均衡では‡^3とGが分離きれているので,各タイプの評価はファンダメンタル価値であ

机鰍晶が生じているmここで,市場と企楽の間に情報非対称性がなく,かつ,税効果のよ

うな稽地促サ別の賓匪ほ鳩ったとしてみようoその時,企楽は棟立による年金への補助

及び健勝即f･のヨストと,この年金称地促す要因とのバランスで,機立や債務の振替を

決別頼るt)ある企削欄な概略数変更したとしても,情報非対称性がなければ株価はその

獅雛ご連続であ馴まずであるE,佐舟木['):3]が指摘したような年金樹立による企菜評価の不
州純什E.川:. I:I!l:い!)..

従照∋て,-1咽で観察射しる年金機知婚羊剛日,とりわけ儀浄発行により調達した資金に
よる榔窯掬剛三馴ま,芸こで示したようなシグナリングとして捌牢できるだろうo

3.5 設定の再検討

以･l4mとおり,年金楓なと債弊調達を組み合わせた分離均衡の存在などが示せたが,こ

こで改めて蟹デルの設定について考えてみるo

3.F).1 シグナリングの目的

シダナリング驚デル馴神威するには,愈鳳決定肴の目的関数に市場の評価に依存する部

分と魔のタイプに依存ずる部加害必弊であるo本翰文は,シグナルを市場に送る動機とし

Lでmr:3j'fI･;Hw)機髄凱起楽家が/;- lで朗欄評価を利敵することに拠ったo会計利益と同

噺芸市場剛日掛考慮することの割超ほⅨiI･n and Suh[52】などに見られるが,シグナリン
グの動機を仮f&{した評価関数(;u)に求めるのはアドホックとの批判もできようoただし,

欄1批よって年金へ掛剛叫る価億が企米のタイプによって変化することは評価関数に依存

しているわけではないので,輿なるシグナリングの動機によってもモデルは構成できるo

そこで,資金調速のためのシグナリングを考えるo次のように設定を変更するo 目的は

酪米家の受取の,(,.- 1における期待値放火化とするo舌= 1で新規投資の機会があるが,辛

許資金では足りないとするQ新規投資の成果には不確実性があり,既存事業の成果と識別

はできないとずる｡そのため,プロジ淀クトのタイプがBであれば発行債券には債務不

9ただし,恥々木[93】の分析は容赦の企矧こ関して債務の比轍をしたものなので,･-つの企業の積立の変
盟によりて不適統な評価が起きているかどうかについてはより丁寧な舞茸正分析が必要であるo
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履行の可能性があるo

このような下で,馴ま新規の投資を行うが,馴ま調達を行うとBと識別されないために

発行する債券が削､評価されるので投資をしないという状況が考えられる｡ここで,年金

鳳如鳩れば,分離均衡が生じ両タイプが新規投資を行い非効率性が解消される場合があ

ることを示す¢

ただし,構造は複雑になるQ I･3がGを偽ると, 4節にて鶴輸した効果に加えて,収益が
増えることによる年金価値の上昇という要因も生じるo優先債券発行による資金を投資を

通じて起米家が受取ることになり･配当制約で制限していた戦略空間が広がってしまう｡

また, =r･A許資金からの卑機械立だけ針切り出した鶴縮もできないoそこで本論文前節まで

軌蝦鰍こなるのをさけるため,市場評価とファンダメンタル価値を明示的に考慮する起

莱壌を考えたc,

ここでは,授密教金網適をシグナリングの馴勺とした場合の年金穣立による分離均衡の

榊液数倍例で示しておく8 Xs= I()0,Il-zl(),K-15,F=10とし, Bのキャッシュフ

田切-1叫ほ憾獅ほするぢJ新規投資に関しては, 40をt-1で投資をすると, i=2で確率
()･5増.唱で, 82または0の結卿琶生じるとするo新規投資の正味現在価値は,牡姐_40= 1

Lt.(l･.(..,t･'t:)..

- -
~ ~､ ‥い､ ~一-■'-■ー

……''"'1-"""-I-1)'' '1

朗鞠, J川駕起債制限轟項のない鋸後便であったとする｡,当賂樹立制度はない｡BがB
と評価きれる場如､ら考える.,,債券卿fをして投資卵子うと,デフ*Jレトの期待ペナル

ティが増ぇるだけでなく優免償弊の裾行による既存債務価値の減少の益があるから,投資

をし,ない凝創£加lえて,畢軒資金F鯛己当した場合と投資に月恥､た場食の3種を検討す

る川･J･聯渦渉田髄面をdfiとサると時価はd]タ(I
-償)なので11,

<toを調達する場合は
dl才芸芸弧(低三i()であれば32.67である｡それぞれの掛格のペイオフは,以下のとおりとな

るので, lL･3t乳裾行ずる債弊のデフ*)レトによるペナルティを考慮しても40を調達して

新規投資赦し,草肝資金l()は配当する1'2Q

j放資しない:.Ilo+
(l()(ト･10)-1!
2･ 10()

= 28.()()

(1()(ト司･(4()+45･O8))'l.(loo- (40+45.08-82))2 45.08

･I()!･･rIJ'I'J]i･l:
I() Iい､… ＼二…∴…●t.:L'Jノ.ド

4 I 1.()O 4･1()0 2･100-三二二三･
15=30.66

--

ゝ皇圭圭聖祭蒜撃･芸〈蒜･82-(40･32･67)卜書芸･15-29･08
三三細野, F馴紀当せず新規投資に使ったら(蔓と評価されるとしようo Bのペイオフは,

飛行する健勝横面は湘となって次のようになり,王=ま30の調速に解離するo よって, G

那:i()Gf)調速藍{tきと職略を変えて屯,債弊発行だけでは分離均衡は成立しないo

(1O(-)
7･-

(4Ow..ト3()))2
4 ･ I()() 卜喜〈ラ篤･82-(4(,+30)卜す蒜･15-31

次に(:壬の行動であるが, Gが迅と織別されなくても30を調達する可能性を検討するo

プ-･革-リング如しるので,償弊額面dpは, dP(ト品)-30を解いて31･21となるo Gに

rl()ペイ*ヲは州こなるので,地点をチ品ツクすれば十分である｡

11プ田ジx19 1､のタイプがⅠ3欄命,雅行する紙面dの時価はd(1一基)と蕗だけ割引かれるo新規投
~~-:

I::I.I.::I:.
ll
l･--.
_
: :--:,-:.:-_::_::I:I.I-:-:::I-1=-:+:--':::::I:,:-::.i_:._-I?_-:::.1Il三~三千主王立_Sii-壬≡..i_::-,_t空_

,二二:- ,__こ

がなく,新規段数による既存債務併催の増加が大きいため,Bは株式調達は行わないo
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とって債券の価値は街商そのものなので,
1･21の損失であるoこれは,新規投資機会の正

味現棚鵬より11L)大きいので,馴ま投資をしない13o

ここで, fJが年金で爵)るとするQそして･ 40を調達しFを配当せずに年金に積立てれ
ば(rvi相場されるとする(,この戦略をとった場合のBのペイオフは,次のように小さく

なるt･,Jこで∋てパL音がこの機略をとれば,馴紺離均衡から帝離しないQ

I()()-n∂･7 (il(トふ)() I
･I())l･!

iト■.l｡O() ･芸〈諾iラ･82--JO+40)ト品
-ニ-二丁=

･ 15= 30.25

馴芭とっで, 1･'を配当しても年金に積立ててもペナルティの期待値は同じになっている

から,分離均衡が吋髄となd"1=のは-[1･1からの棉剥こよって年金に与えてしまう価値の移転

那(:i起Ⅰ･主で馳なることによる川{,年金線虫のシグナリング機能によって,
Gが新規投資

酎fわないという非効率性が回避できているといえるo

.-Lr:J.2
年食の存在

還れ康博管,
′]倣･掛芸年金制鷹が存在中ることを仮定し,労働肴の行動には触れないで髄鶴

i (.
t＼
/:.. ∴ /I (:･=:l''･/,./lI､■川ミ!.'.･.(Jlr..iL'.I.)i:,"

･赦菊が恥金側臆愈鮎ず馴州勺については,多くの研究静機があるo触tman e七I al･[40]
卵,～-叫㌔r浅利芸よれぼ事労働潜の努ノ臆促ず,掛俄を抑える,退職を促す,労働者の質を商

〟,,･･:,1t､ /L:II t'･い!.I,.. ∴一- (:.I.1..･lL:'Jnk!t･･).llJ;:/I:'軌'^.i{.71:.=する.

労働郎∋腐月欄係は,側枇ほ劇的の噂∋のであるoこれは,短期的な生産性を計測し

榔∈費れも£鬼命う貸金を紋別碑る芸との困難きや,長期顧用であれば従業風に教育投資を

行で∋てJl滅性馴窮められることなどによる(,しかし,教育投資を行っても従業農が途中で

転職tJ]meL{まえば,金策にとっては敵失になるoそこで貸金を後払いとすれば,転職は将

来払われる轟針車を失うことになるので,労働新郎転職をしない0年金は,給与の後払いと

し割振ミ職を抑える機髄馴紬ているのであるo

三伯機能について本給文伯ご巳デルに沿って考えるために,次のように追加の設定をしよ

ラ"プロジご､工ユタト田始まる時点よ-()を考える`,起非家によるプロジェクト-の投資は済

ん習おり,鹿瀬寮によっ∋て労働肴が願われるとするo労働肴への報酬軌t=1でw, t=2

◆習1,J起する.:,労働掛剖如£も鹿職機会があり,そこで得られる効F馴ま-一期間あたり迦とす

る.書労働郎LtE/,
…芸…;ノ上潮転職郎J由がある()/,J慧2でのキャッシ温フローCは同-の労働者

が避統t#ぞ勤務しないと報生しないとずる｡渡た, Ill-0で年金欄立はできず,年金積立
E･.I/ 1 (:,/仙j=賢IQ:=､')I.山仕肘Ih冶としてU〕みJR!･約できるとするo

芸還御管揺/;･,/言,T:･≡lにて分離均衡が生じると想定される場合の,腐用契約がどのようになる

か密焼酎する,I,愈灘がよ:,=器1で労働肴馴転職させないためには,プロジェクトのタイプが

柑こ≡q)状抄臓ki.芸軌申愈掛JrJ=.;たる非親御J巨の解消を示すためであり,年金積立による分離均衡の存在を導

(には必射ではないo C'諒がプ--リングきれても投資を行うような新規投資機会の収益性でも,Gが発行債券

a)過小紳伽叡避けるために投資概以J二に幣愈閑適をして咋愈に磯さとてることによってBと分離する均衡の存
(l/.･.J∴J∴L･ /)I:.(:.～):,り

川三(乃例劉ま, (妄が戯火である8Oの償潜叡弗行してirl･'･&磯5Lr.40と新規投資4Oを行っても, Bがその戦

略をと㌦ヨた時のペイ*甘ヲが31起なり分脈均衡が成虫たないo すなわち,分離均衡にはFからの年金積立が

必il'1'な側にな′つているり
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rきであってヰ), /I- 2での支払い時価が迦以上となる年金の設定が必要である｡分離均衡

でrきが巨金橋立郎テわないから,年金街商Lは

j,'['--(I-,LI(IJ,,-ff'(1-LI'C"dC-抽(3.23)
を捕たす･二･全期間では,期待報酬は簡保効用に等しく設定することが起業家にとって望ま

しいから, √t,芸=ミ≡1てでa欄愈wは,

w - 2,L]･

-竿
(3.24)

となる･･=,
IJll掛ド限は:-LjJwで,この時w器迦鮮となるが,確率療度h(a)が小さなCに極

端に鶴申していなければこれはjI-,≡であり,F 塗 ,u)であれば実行可能であるoこの契約は貸
釦機払い(yLL卜畷ム)となっているためにt-lで労働者を繋ぎとめることができて,プ

Twづ‡ジニ昆クトから卑ヤツシ芸.tLヲ∈ま-が生じる白また,労働宥に渡しているものは留保効捌こ

凱トいの切管,戯過輿約の･一環である8以上より,年金の存在は,本給文の他の設定と特段

約劇画な電位恕する芸たが可髄である(ヨなお, ･鮒節までと喪罷馴瀞えるためには, F-w

l'･-(I.帥,( /･T ,I. ['i''トこII川!1が,レ,I:,..

.'i.r'..'t
悔先件のある年金

本愉寛でほ,年金僚機が磯僚機に坊後ずるとの紋定で俄給したが,現実の制度が常に

費うな環,でいるね軒習ほない-〕日本において柁締ま釧rJ&が厚生年金基金である場合,年金

は租税僚機に準じると射しヨ竃忘金滴馴割こ金策資産に対して優先するo米国で軌企業がデ

ブ軒ル卜した際に,王威姦の勤務により機利が確定した郎釧こ関して積立不足があると年金

給付保障公社(l'(!･nkqi("Ir始n(3filE,Gur弧t;㍗ (ヨorporati'Jm, PBGC)が年金債務の一部を引継

ぐが,母体瞥風こ関して確)僚機を持ち,特に母体純資産の3割までは優先債権であるoこ

のように禰窪不駒場の健脚即納制度や状況によって変わるため, Choper and Ross[29]
でほ優艶と鋸微の2確♂機鮭で考えている但 しかし,年金の支払が-般的な債務よりも通

常は先である芸とを軌酌向ると,支払期以繭のキャッシ品フロ-に関しては実質的に劣後

I (い/:ト''Lト(/..!.:～:)‖1､J.I/'ぐ¢.L､それft:.i∫川jする.,

恥ハ.I.･-)(.I.;'l.I/ir/,-.･せ■卜L)<:'. :l!.I)～.ゾ1Lジ.I..}/卜E･tLL/._ :!よで糾縦し,イri金はよ=3に

ぞ刺甜)れる起ずる..プロジニ巳クトは/;{%=:3では卑ヤツシ温フローは生まず,滴弊価値は

()w'C3腐乱 プlヨジニたクトほた慧;･=2…;･きにおいては,それを維持するだけの産出高しかない

という芸と城野ある`,従巧て, /;器芸3を･摘期とする債舞は発行できないo

債務がデフ軒ルトすると,僚機肴が金井の存続か滑静かを決める0年金は企業が滑算さ

れれば｢糾批滴解きれ,
･･般僚機に優先するが,企策及び年金制度が継続されれば特に企業

資産与芸対する滴求機はないとずる1r'｡この仮定は,年金は掃射寺以外では,年金財政制度

を芸もたり劉′Ir:ほれる掛愈以外に企米に対して債権はないことから想定できるものであるo

()1･2与三郎i己当制約があり,企兼の資本金叡Iとすると,
0 蛋62 ≦max(a-(d+L-aレl,0)

L. ..-...･･
ll.丁 .: ..l こ.

.~
r.I..I.

..
J 'r.T

･
･-I. ■..t- r~.I.<.I..コ･.P ･･Iy 1..■･. .A I.[J.ILll.1Lヽr･YLrTT,Ll▼EL..-L■■--■▲■-･00

川光岡酌まじめたしで,規制判剥こよる磯ゞi:不足が探刻な解愈威金の破綻の予防を目指す｢早期懲戒プログ

ラムlが蔚)るが,魔捗による個別怖が漉いものなので,ここでは取り扱わないo
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であるとするoこれは,企業資産に関しては減損会計が適用されること16,及び商法のと

おり配当町脚J益が純資産より資本金を擁除したもの17であることから,次のように導か

れる確)のである(,,

i;=-: 2でCJ7の発生後では,プロジェクトの資産価値は減損会計によりoとなるo配当前の純

資産は〔Jプ-1d+Jl-α)となるが,資本金ははので,配当の上限がmax(cid+L-a)-I,0)

となるのである.-, I;-2では,配当制約によって債務超過となるような配当が防がれると

いうことである･･,なお,減損会計を考慮したとしても,
E[C]>Lとすればま=1ではプ

ロジこ,巳ク柑)期待価値が十分に商いので,これまでの徹翰に彫熟まない｡ i- 2で配当制
約を越える資金は･社内留保とされ無リスク資産で運用されるとするo

IIL…･ニ:～;2における資金配分を考えてみるoまず,キャッシュフローが十分でなくd≦C<

a
y十IJ

-､ド,､d

√Lとなる歯r:a,健熟ま償適時期であるから舶ミ支払われるoこの時配当は許され
ないのゅだ･ dを越える資避に関しては社外流出が抑えられ, t= 3にては年金の支払に充
てられる.i

(ア畷√居で如しば,社債機番u)棉利の及ぶ資産はGだけであり借換ほできないから,企業

はデて柑ルトであるぢ;･費田城軌企沸が流動化きれれば年金が社債僚機に優先するので,

社債樋野は亡;-を受那反り企楽を継続きせるL8oよって,この場食でもCの帰属は社債梅

軒藍なるい従㌔y∋軸ぞ次がいえるE,

補鳩A; /･
…r,･y･票2での配獅欄な資魔Gyに関してほ,年金は袈質的に妨後備機者となるQ

ずなわ車),
-劫般健楓軌年嵐起莱家の順に優先機がある｡

年金は優先債機であって確-Jh滴期が手酌の債雛発行による減価を防ぐ起債制限条項など

ほ剖､ていないから,欄朗唱部分の僚機は実質的に妨後してしまうのであるoただし,

粥かIi可脚り益の制約に現れている依の債権宥保嵐敬想によって,馴､限の権利保全はなさ

れており,株割こは優越しているoこのように,年金が長期債務であることを勘案すれば,

予約に償過期日が来る僚機に対しては鋸後することになるので,年金を劣後債権として蔑

輸した本愉文の結締は変わらないo

規架的にも,デフ津Jレトまたは不振企非において,企米と年金制魔の継続を優先し年金

が減概如しる多数の解例が観察きれる｡労働瀞が将来の年金給付の-部放棄を受け入れ

るに足りる十分な有形鮒酵の利溢を企米の継続によって得ていることを考えれば,これは

ヰーだru9と4･,'な£とであるo逆をこ,年金が榔餌の給付を企楽にせまり滑第させるようなことは

鬼#3からない｡

lf}刀帥和ま1995勺はり掛目轟れている(SFAS121骨)が,日本においては2004/3から早期適用, 2006/3
から叔制胤Ijであるので,尉痢で紳介したような解例を堵察するにほ不適切な設定かもしれないQその場合

はL^
;,?nJ-:冨2で減価償却が行われるとすればよい｡なお,,k=2でのプロジェクト資産の価値はoとしたが,減価

償却払によるプロジ芸Eクト際魔の評価街教(I)に限鮭はしない. i.=2期末でのプロジェクトの評価額がJより
小藩ければ,階上川叫約は舛愈叫擬制馴t]様に保全するので,以降の結果は変わらない.

17資本金の他に-ヰ),松旭制iJ'4愈など矧徐項目があるが,ここでは無視して差し支えないo

IH渦郎.Cほデフ*./レトによりⅠ)BGCが年金債務を引継いだ場合,
--般債権者の受取が減ることになるo

こ

の勘介で'.h,デフ頭山ルトの雅ノ･山まdによるので,本翰文の鶴瓶に大きな適いはない｡
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3.6 結語

年金は企雛長期債務の-ト-L､一つには適いないが,
-般債務にはない特徴をいくつか持っo

そのため,年金制度に関する蛸の概略については従来から多くの研究報告がなされてい

るし袋務的にヰ淵務機略の～,｡Ri.-つとして近年特に関心が高くなっている｡しかし,それを

欄と企鯛棚紬非対称性から槻した-規られなかったo本論文では,年金積立

が企凝タイプのシグナルになり得ることを示したo

牛鍋約にほ,磯に健糾約で見られる様-剛約的-は特段付いていない0年金

財政管脚蜜に濃憎いて甑塵鯛藤棚した形で留保する年金取払それを補完して年

鯛紛舶坤る嘩)柑姻側-しる臼ただし,これは年金給付削減の可能性をなくす水

準までの積加宝蜜求しないr-,即し以rl-･a)機宜は企莱の裁激となっているo

年金欄加増すと年金の時鵬大きくする分だけ起藻家としては損をする｡その大き

審は給付削削スタ伯太きな蛸ほど大きいo従って,年金樹立が企莱の質を市場に伝え

る少グ+ルとなる(】きらに年齢給付削減により起業家が被るペナルティが-般債権のデ

ブ頭′リレトJミり帥き舶嶋機宜は僚翻断絶組み合わせることによって2穫の異なった

冨指=､馴糾純雛きせる芸とができる.二,その結果,より柔軟なシグナリングが可能とな

(:1EJ)(･･,(･'(:,.

芸びほうな芸とは,既御旗期僚務または妨後債務に追加担保を設定することによって

吋髄か確}じFれないoし淋し′,規批費うした行動ほ観察きれないし,あったとしても市場

かL?州側しる醇例ほないだろう0年愈は骨うした機鰭が制度化きれており,市場からも

関心が郎･現触掛軸棚棚されていることヰ)脚数といえようo

無･紫が咋愈機軸増や中根拠として,従束指摘されてきたものは税効鼎であったoしか

Lr,税効如来ど棚楽で･も愉こ生じるため,現爽的な機立率のちらばりを訊明すること

は蛾1′'㌘昏なかで紙料こ･日本で多(見られる退職給付倍耽抑｣用した積立では,税効果が

Jlミじないu本翰真帆驚うした庶微から情報の非対称性に牲目したo

ただし㌔,本納文舶掘削綿純な祝定に依存しているo特に,年金は継続的に運常されて

いる′畦,gr14細り･卑ヤツシニ£フロー轍一々鳩ではないo多期間の設定とした時に,最適な積

壮簡略は鵬なぅた確)のたなる欄性がある<3また,稗史水準と労働生産性の関係も再検討

如しる〆`式き両軸るn軌IF･水準脚企業のタイプを表すと,労働都まそれによって緯貸金を知

る芸き≦…はなるカ琶,鰍餅愈の多寒がまったく生産性に彫轡しないということはないだろうo

きら与£,畔釧J膿ほ暗と掛£射比ている8新王の械虫不足の拡大や相次ぐ年金の破綻

かど)
,掛架卿晦伊欄樹thTJや年金僚機桝渦潮儲イヒが検糾さ廿しているoこれらが変われば,

沙グチリ沙JJp機宙純愛わるはずである(_.,年金のペナルティが大きくなれば, 4節で見たよ
うなthの習ねミi

,句鳩機1Lf･と十分ね瀧当の組合わせが質の商い企楽のシグナルになるかも
t#れ加11一点た,確縫拠‖僻愈が妾流となり確定給付年金の横立率から市場の関心が離れ

れば書別aラ別報がシグナルとして機能するようになるだろうo
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3.7 補論

3.7.1 命題1の証明

で星雲宗吾芝?Lifどfz=2?2;驚ff<1
';'s説'ta2'vfo認諾(?.t93駕岩h2諾驚品芸篭

立に関してYB(a,a) <YB(0,B)となっているoよって,信念と起業家の行動は整合的であり,倍
念はベイズルールを満たす｡

3.7.2 補題1の証明

(3･13)より,
aYB(a,a,B)
∂α

-

-LI(d+L-a)
<0 (3.25)

なのでaは最小とするのが望ましいo配当制約があるので, Fを配当して積立はPBとするoこの

時,呈静-トH(a)であるから,

聖蜘,+P)
～∂PBad ad -l･H(d･L-PBW-箸卜叫d)

(3･26)
=

-(トH(a+L-PB))H(dトKh(a) < 0 (3.27)

であるoよって, BがFl臓にBと評価される場合の最適粗略は(a,a)≡ (0,0)となるo

3.7.3 命題2の証明

市場がGと採るときのBのペイオフは

YB(a,a,a)-F十d-a+‡X-L-(a-a)‡q+
(X-(d十L-a))2

2X (トqトiK(3･28)
であるo BがGを偽った時のペイオフの増加が問題であるので,それがoとなる戦略を求めるo B

がBと評価される時の最適軌略は(a,a) - (0,0)なのでPr(G∃O,0)-0とするQこの時はd-=Lな
ので,求めるのは,

YB(a,a,a)-YB(0,0,B)ただし,0<d≦L, d≦a≦L

を満たすd,aであるoまず制約は無視して叩=d-aと置くと,

F十r]十(X-L-r])q+
(X-L-r))2
2X

=F+

(トq卜雛
(X-L)2
2X

(3.29)

(3.30)

なので,これをりに関して解くo叩の2次方程式であるから,この判別式がoとなるdを解くと,

(3･17)のdIになるoよって, d≧d†ならば解が存在して,

r7士(a)
=

-L土 (3･31)

であるo左辺の土は右辺の士に対応しているとすると,町≦r7≦叩+の領域では, YB(a,a,a)≦
YB(0,0,B)であるo d一灯>Lなので, aの実行可能領域と重なりうるのはd-n+であるo
よって, (3･18)のとおりal(a)を定め,d≧dl,a†(a)≦a≦Lを満たす(a,a)が実行可能な領域
にあれば,そこではYB(a,a,a) ≦YB(0,0,B)となっているoすなわち, (3.16)としたQが空集合
でなければ, gではBはGと偽らないし信念も整合的であるo
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:i.7./]系Lの証明

(こ‡･2())揺,棚1･よりダからの酎だけでは分離均衡が存在しない条件であるo
(3･21)tま, Fを食概肘LI Lて偵凝鮒による湘油だけでは分離均衡が存在しない条件であるo

分離均衡の仙を柑るために,
al(a)む調べるQ (3.18)を微分すれば,

(')(t,
1-

-‥T= I-･
∂d

(1

･/･1'l･' [･･'1[ !くj(
でrt}u',(/'で,

√∫･lE･.L,I(;

..,l､

I{

-I

(I)(IJコ--(1X2 + 2d∬)
(3･32)

)で鹿小となる凸関数であることがわかる｡(3.20)よ【
′ ′

v)
(11'叫(:i･･21)より(Lll･(lJ)>11であるから, (y?≠切であるためには,d封≦Lかつα†(dd)≦Lが
必腰で静)るE.

肺件の発作J:り,

磨なる.ヨ後･舟は,

Iir'2
(/.y:ミ･ I.:･'くA2IJI( -ll

I+1-__1--(I

-
:

.i;I:
:--:I:∴-
:i-:-,:二‥
i1-I.1L!L1-一:≦:-

(3･33)

(3.34)

紛'e,抑･-IJ盟喋･薬篭.とな…fせて(:3･22)であ乱逆に(3.22)が成鮎ている時は,0<d･≦ L

か㌦-;叫,〟)蛋ムであるから,g卵となり,分離鯛鮒紬するoパラメータの存在に関しては,
肌†lJltIL/lJトー(.1トL (い～:,"
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第魂章 企業年金契約と企業家努力

外敵£り)億の資金を調速してプロジx-クトを起こす場合,ある現実的な制約の下で起業

J紳努力叡陵大とずる嗣達観約は僚渉であると主張されるo調達するものが一定の資金で

なく馴欄鰍芸よ頂て酎J水準の変わる労働力であった場合,支払報酬の増加によって労

働郎滑力密引きとげると起瀬擬勢加噸なわれることが推測されるが,労働者の総報酬

が収掛三関して僚浄型であれば起･楽家と労働宥の努力の間に補完性が生じて,そのような

トト､ I:･1.-･J･川rJ;::{)/I :I:がで＼t.r,..

企断機解約ほ,将鴻の給付が企楽の激憤となるので,健妙型報酬の-形態とみなすこ

起が野習尊凱傭静型窮約のメリットについてはこれまで確)多くの祝明があるが,本給文は

費れにも1芸照∋苦闘速射しる労働力など朗三鷹聾索と起米家努力の補完性の効果から債券型契

帆(/).I(り1.,卜!t･I ･りt･)I:-‥

1.] はじめに

磯与昆虫諾削晃凝は労働潜伊)努力に依存するが,実際の労働宥への報酬は,企#l収益の多

掛､芸名£頂て大きく変イヒずるような形態のものは見られないoそれは,収益に代わる他の変

数一芸依存轟せる芸とによって,適切な努力のインセンチイブが与えられているためと考え

られるf:3金策年金額約も骨うした形態のものの･･-つであり,将来実現する企業収益に拘ら

ず,所完巨の励碗に閲しで…紺)放められた計鮮式によって受給権が懲められるo本稿札 こ

のような報酬如約,ずなわち支払耶巨であれば--定額を企業が支払う形となっている債券

型の報酬塊約に注目ずる`….,

髄愈調速において磯浄を劇糾叫る灘翰研死のb-1-つに, Innes[47]があるolnncs[47]は,近
肺ほ鹿芸したプロジ;.,巳/Jトからのキャッシ温フロ-を上限とする資産制約と,返済額の収

盛l芸関する叫絹紺:;減少性制約と敵離した下でrl,外部の投資家から--定金頼の投資資金を

嗣適す馴他己を増えた-,脅して,収溢の残余を鄭反る起米家の努力を撤もファーストベス

トほ近増ける嗣適解約が,債雛EH.伯返済爽約であることを示した｡本翰文机Innes[47]で

は鹿部が脚艇姦れていた資金の調達を,支払う金籾によってプロジェクトのキャッシュフ

fノヨ-⊂ゝ1-が変わる労働)Jの嗣適に拡張して,労働宥努力と起米家努力の相互作用を分析したo

費の練乳 新ア巴な機能として,僚葬型契約が起楽家努力の労働者努力に対する補完性を生

じ轟せる芸とを示した白

プ田ジ器クトU)lI叉益が2人肌...との努力に拠る場合,個人の努力の収益全体に与える影響

が小きiなぅてしまうので楽練に応じた報酬では所定の努力を引き出すことが困難となるo

I-･
It.l

_;

･
･

･ニー･･･

..･I-･･-I

･q ･'･､■'...,.･亡､l･

･
→･･ ql＼･LT卜▲-･■--.一--q'L･qll'･､7GJ～･･･-･･1→tゝ1▼--■■--■一山■■-PN~一■■■●●l■■■■仰

1返新興約q岬嗣J糊魂少性は,をうでないと,投資家に企#11又益を減らす聯引があること,起業家が借入を

して収端緒人蓉(J占せかけることで党政りを増やせること,などから正当化されるo詳細は, Innes[47]を参
川t(I)こと..
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これは1扱にパ-小ナ--シップの非効率性といわれているoそれに対して,本論文では起

莱寒が労働軸努力に関するシグナルを観察し,それに基づき労働者に報酬を与えること

網組,繊細軸であっても,その受給髄は勤続年数と給与によるものが多いo給与

は人郵柵こよって決まるが,労働者の努力糾側こ鵬できない場合,人事評価は誤差

柑抄労働掛野柵シグナルに品づく評価と捉えることができるoただし,人事評価は主

観的なヰ,のであるので,このシグナルは起米家のみに観察される契約できないものと想定

するのが自鰍rc･紙過去棚:兜において･このような主観的シグナルを用いるには,支

払の総髄に巧いて確鮒ることが漁場であることが示されている2o本給文の結果は,ボー

ttJ-,試ヅ-叫すなわち級友払給餌としての積立金と主観的シグナルによって,労働者に

適切な撃紬のイ>}}-I-デイブがよ紙られる状況となっているo

L:舶=【叫叫a')アイディアと考え方は基本的には同-であるoMillcr[66Jは,エー
がごf:>#Lトが･n働を相批観療できる場合にはパ-トナ-シップの非効率性を解決できるこ

と密ポrしでいる･.一本翰文の締削,労働瀞の努力を観察する起兼家に正跡こシグナルを使

柑する餅引約A;:L冒いる芸と,および労働部均衡から聯離した場合のペナルティを労働

野間で吸収しでいる三女の2舶おいては同様であるoただし,キャッシュフローの不確

韻竹沖朝釣棚嗣非減棚減加えており,より親米的な設定となっているo

労働昏努力を適切ほ引恥皆る齢,他に考慮サる滞項がなければ,当然に労働者の効率

鵬紬が凱きれるりし淋し,労働宥u3･努力を大きくすると労働宥-の報酬総額も大きく

なるため舌驚か潮tjの努力の成果が細別できない場合には,起楽家の努力が減るかもしれ

ない連傭馴ほ概胤例えば,労働密約努力を増やすための報酬増餌変更として,企米収益

に拘らず鳩慣馴斡やず磯舟ほ鹿瀬家の努力インセンチイブを挽なわないが,起業家に資

慮制約が紬ば榊鰍管あるr,,また単純な観約として,収溢を固在比率で案分する報酬契

約'f欄丹, ㌢想通り雨宥の努力にほトレ-柑フが存在するoすなわち,労働者努力の引

碧=ミげが与鳳来磯野力叡1'Jげて非効率性を大きくしてしまうoまた,ボーナスプールから

棚]J釧三関し愉ど,費れ鮒門嘩3のとされるものの努力に相互作用があれば,効率的な努力

を促す配分が榊ヨれるかはわからないo爽約の関数形,労働者と起業家の努九併せて3

㌦淵魔駄間は榔た作摘があるので,閥腰は複雑であるo

本静寂郁恵,収馴琶労働肴と胤紫蘇の努力に依存する状況下では,債券型契約が最適爽

掛軸るばかV)坂マJe*なく,耐浄の努力の非効剛巨を同時に改韓しうることを示すo以下,次

節郡た芸モ登aデル伊機船を鋭明し,;主節で放浪雛約を求めるm 4節にて解釈を考えるo 5節は結

.i'.Lt卜.L･.(:7..

1.2 モデル

遥･昏デルは･卜期間,慧時点とし,､JJ-人の起業家,n人の労働者(i-1,- ,n,n≧2) ,餐
本市機敏考えるf,餐てU)プレイヤ-ほリスク申効絢とし,金利は0,税金もなしとする｡

時点()で嵐莱寮はプ田ジ芸巳クト-の投資をするo投資後の起米家に手許資金(フリー

率ヤツシ芸imフF諾---)はないF,その後で,労働櫛と腐用契約を結ぶo報酬契約は,起業家が

般酢をL】引数ホずる"プ田ジx･クトは晩叔lでキャッシュフローyを生むo

戯凝架は, JIJから剤弘cr(,lJ)塗()が行われる狂奔を!,I- 0で発行し,調達した資金の全て

l･'M‖.).川･[f叫!･.'･t･こ]!(I.･/･1-･l･
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‖J)LIL.･∴.:()

プロジ:にクト-の投資

(フリ--･-キャッシ温フローはなし)

労働軒の顧用

腐用魂約の提示

資金調速及びボー-一ナスプ-ル

(ハli!iJ'^i･一

店盛栄濠と労働瀞の努力の･選択

時点1

･キャッシュフローの発生

･労働者努力のシグナルの発生

●キャッシュフローの起業家,労働者,
証券の債権者-の配分

･ボーナスプールの各労働者への配分

･解散(流動化価値はなし)

糾紙(I)･･Lイベントは･ lニからド-許で!I･iじるoただし,腰用炎約の擬示とボー
) /. /L JL ,∩.1u二'^i'L.州l).1J･(:I,1j,<:,..

図4=.I:各期のイベント

旅順卜汁u習の労働潜-の報酬支払以外に使えない楓窪金としてt
- 0で簡保しておくこ

･トがi':lt＼ィ:--州･T･.
/･ r′,11=･ボ-､卜ぺ･r-ル川,.ぶ.

戯雄健はミ事密金網遡及び掛挺て一句ナスプ-メ-ル-約機宜を,馴窮約の提示と同時に行うo市

場札彪23鵜腐及び労働骨u^'努力に関ず馴琴念に逓増いて蛸の狂奔を剛5L,調達に応じ

る`一郎楓鹿瀬磯と労働都綿カを選択ずる掛野カに依存した爽約は結べないとするo

･1l-tt･-r-'′=＼･･ソシ∫ノー,.
-

I/ Elf.,J川甘ハ/)I,{))(I.‥,",人u'･).j･IMIU)､｢鳩努力に依存する主倣縫する.･湘満ち了J
≡(i/三.,,芸肌十Fu･3で,,.LJIは起策家の努力に拠る部軌y2は労働者の努力に

拠る郎かごある.,
I.LJl印川は起楽家の努力a,i

掛､, F!/･J･∈附Jは労働肴の平均努力nJ･2- A(a,

∈

-2

[0,
+ (1,

l

〔
∠
‖
∠

率締鷹関数/仙,]Jl)に従うとサる8
,.1Il,,i/･2の織別はできず,それぞれ独立であるとするo

よで∋hJ■'e,介劉偶〟は以佃ような確率繊度関数f(,1JIal,(1J2)に従うことになるo

I(I/I(]･I.(I･･.1)
･

〈

]に依存し確率密度関数g(ylFal)に

+-+a'g),a畠∈[o,1]に依存し確

./;:/.,/(･!/'l,t･J)h･(,I/
･!JIZ't2)∫/･!J.ir･.'J≦ 1

./.L,/I.
〟(〃Il,")Ill(I.,/･I.,/.l,,.･)),]･!/.i(.I/> i

(4.1)

芸の馴欄教密l['(JIJl(]･1,,l･泊)と凝ずo.,)とILは努力に関して2階微分可能とするoまた,y

た各努力与芸閲し晋,卦撃叫k慧寛1,2(xm'‡1･('1.'''‡l(,.1ik'31ibood
r乱七i｡property,以降この

惟傑をM王J･Tu'連…鮎ず)を俊郎胤タ(I.LIL)とal,Jb(,.LJ2)と(7,2の関係も同様にMLRPを仮
朗胤きらに, IIlと各級加こ関してl]Jh',.,hah> (),A - I,2 (c馴1VeXdis七ribu七ion瓜1nC七ion

("ll(1i,I.i叫以降芸の性贋をe即(ヨと配す)を仮超するo

労働部欄保効月紙製uである8起沸家と労働宥の努力のコストはそれぞれtP(al),4,(a畠)
であり,厳軌芸[-nL淋つ厳鱒な馴潤数であるo tP(al),/L/'(a亀)は2階微分可能とする｡
卑ヤツシ£もヲr';MJ欄期柑1Jiuu[rlul(ll,a2〕を/I,((IJ･上,a2)と衝くことにすると,ファーストベス

相銀件i犠望星,i霊冨tl!'((),‡),坐鮮-)･8- ∑1/,/(GIS)が成立する内点解があると仮定するo
(√l･l,,,･.!)( [(),,,17])( rり.,l･i.ACIP･l別して,/l･(,IJ,''･2)

-

､L,('],()
･-､

∑,I/I,((I,ち)
-･･

,TI,i/1は時点oでの投資
鱒より欠きく,起楽家はプロジxhクトを起こすことが望ましいとするo
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労働蘭ご蛇努力に関するシグナルβi
∈ (b,g)がi-1で発生する.シグナル全体を

-(βJ,･････q''L)∈s-(b,gi"･と愛すo gの生じる確*p(a紬p>o,p,>o,p"<oを
満たすe)こ伯シグナルは起米家だけが観察できるc以降,この性質を持っシグナルを主観

的シグナルと呼ぶ(‥,

粗野者が労働者に鮎吋る報酬は,
ri(,LIJ)+･ti(,y,･5.)とするori(y)はキャッシュフローに依存してキャッシ温フロ-から払われる報酬で爽約可能である｡

ti(y,a)は起業家の主観的
シグナル〃に依存した配分であり,解約不能であるoキャッシュフローに基づく労働者-

の報酬と･雅行経静-支払の合計凱IT･(ll/)-
a(y) +∑iri(?1)と番くo

'l･l,I)Jち,･吋以外に情報の非対称性はないとするo市郎Ⅶ券を評価する際の,努力に関す
る個食を,1(,JIl, ,]･･2lri(I.LJ),a)と寂す{｡
I;…ニニ… 1では,卑ヤツシご…Lフロ--i･LJが実現し,主観的シグナルsを起業家が観察し,労働者

㌔',-の報酬支払いri(,･y)及び維弗-の支払いq(y)がキャッシュフローから行われ,労働者-
配!J)tFi(y,刀)がな軌卑ヤツシ温フロ-の残余を起策家が受取り,プロジェクトは解散す

る"剛1･lzは,以加櫛時点のイベントをまとめたものである㌔

逮,3 鼎適契約の分析

朋子は掛IAち,欄な塊約の熊倉を以下剛こうに離別-るo

仮渡1… 労働郎欄酬鶴約と除塵翻適魂約を以下の制約馴蹄たすものとするo

･'Rビ≡三笠三‡(r(fy),r'i(･jJ),I:i(r,･q),a(y))I

r(,IJ)蛋 FT･(r[J),f()rall O 蛋 ,.Lj< I.A)蛋 2,

()蛋 r(･y)蛋 f[J,rr:X:(y)塗 o, tz:(1J,β)≧ 0,

r(JttJ)
-

α(,･y)+ ∑rlJ:(FtlJ),/r･(,tlJ)はいたるところ微分可能)
i

g

E一

El山q

2

3

4

4

4

4

l田川U

【
ロ
u
t
d
ロ

3

(t91･2=ま,起楽家にとがて奥約に戯づ(支払い総額がキャッシ温フローに関して単調非減

少である芸とを寂しているL, (/I.3)は資産制約であり,起米家及び労働者の受取は0を下限

et望増■困る芸と乳酸映ずる"(il･ll)札変貌及び分析を煩雑にしないための殴定である｡以下
=･1. 1]v//il一!･.･th.J･1.)/.-.I)l･l榔｣に･)いて怜.,'J.･･)ら"

7ミ観的シグナルの使用については,次が分かっているo

補題…l-I=

y圭渦己シ}jナルに表転づく配分の総街∑iLA(,.i),β)は-1定値であり,収益にもシグナ
ル与芸も依存しない8

綻明:補翰を療潤♂)こと自

-'lxxuL(坤7.1が血盟嫁g)党政る中ヤツシ温フロ-棚怖低からコスト削除いたものが努力に関して厳療に凹関
数としているのに射し,水練文の欽定は,申ヤツシェフローの分布関数が努力に対して厳密に凹関数(CDFC)

起し伊C.いることカ茸Inn(坤7】より馴亨り約的となっているo
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総概が億となる主観的シグナルに依存する配分軸β)は,ボーナスプールにより遂行

可能であ紙料ナスプ-ルは全てが配分ti(/.LJ,bl)に剛､られ,逆に,キャッシュフローか

らの支払いは卑ヤツシ温フロ-の下限が()であることから資産制約により一定値とはでき

ない叩淋-ナスプ-ゾ城外からの配分はないo従って･起業家の払う報酬練熟まr(y)

となる"起業如ミ解くべ馴問題は,

t' Llい.ヽ

r.(l･l
I(L1.!,Ill.(,I

,げj,'12
(,u-- r(,.LJ))I(yl(Ll, a2)a,.I/

-

tI/(al)

H･ L･･
γ帖∑/･i(I.tJ,月)-坤(,Ill)Ial,,L2],

1il[r't'(JiJ)+ I,L'i(･]J,
･b･)I,IJ.,(l'&,,I,表す′i]≧迦+紬1;),

i - 1, -
,
n, (4.7)

･舶-1aX品fj･J"[Jr･i(,.y)+1J･i(rlJ,β)lan,如･i:i],i- 1,･.･
,n, (4.8)

j,..A(Ju-M･(,･LJ))fL,Jl(i･tJl,Ll,(,J2)a,aJP'(al) - 0 (4.9)

(,I(,!J).･I.I(･!/),/･'J(･!/,.b.),''(I.tJ))ぐ･･
･^',

Lr
-
リムも

′
1
-

【
l
Ⅶ
t
一
川
口

-

h〃
.<?

｢
n
.
-
u

g

訂円一

nU

1

円山

nリ

4

4

(

(

.I./I:(:,り

川場間断叫指)ほ′L=T盛栄架のく艦昧の党政りである母(il;.6)は盛減的シグナルに基づく配分

の矧が恥-テスラーー"<,･･ぎ朋鳩額であり,資金は支払いがg(y)の証券報行によって調達され
るt:三女凱吾t/y′FCいる`二)(･Jl;･7)ほ各労働宥の鮒儀件,(4･8)は醗引両立性条件であるo(4.9)
はメぬ鵜架の努力過紺鵬関する所引剛と性轟件であるo起菜家は契約締結と同時に努力を決

めるのh管ほなく,軸約締結後にその喪約を所阜として努力を選択するから,起業家の訴引

肺棚穣作ヰ)必削eのである{-,キャッシ温フローの分布に仮定したMLRP及びCDFCと

ヨスト関数の仮定から,起灘家努力の選択は--階条件で表現できるo

開削恨,次のように卸河経であるo馴鯛明に空ではないo十分大きなr(y)では

(il･7)は榊た如し,(孔8)によってn,･2が選択きれる8(4.9)札仮定により解が存在するo資
朋瑠逮ほ(一$lJ･7)-(･･4J))で決洩る恥'].･1に確率lを阜えるような市場の情念を想定すれば可能

感C8あるから,恥一-ナスプ-I--ルの配達(4.6)は常に構たす｡

芸の晩韓ヤツシ漂Lフロ-･L-の一一個を嘩欄非減少性を持つ輿約にて渡すことから,起業家

(/)JJ/']J)= ]I.I.-J!レtt.!lニ～:)..

補憾2… 鳳楽家の努力ほ,ファ-ストペストであるa琶未満であるQ

.;-‖州:
hJf"LITii!..･lJJ･::J!(い/)､一.

(I:h

三豊で以降の釧刑び肌､る月傭を定漉しておくo起来観労働者の両努力に関して,片

方の努力叡大きくずると'bう片方の努力が小さくなってしまうこと&,努力間にトレード

頭′初フがあるという`ヨまた,ある輿約r(y)の下で,片方の努力が大きくなるともう片方の努

力ヰ′)火き(なることを,後瀞の努力ぼ鮒瀞の努力と補完性があるというo

i働り返しゲー.--ムを殴船増.-れば,繊細が等しいLJiのうちから予め擬示したtiを起非家が履行することを明

′Ji.'･的は′Jモせ･るが,木綿3cではmtJJl終ずるo
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以降では,まず,労働者努力(L2で爽約できる場合の最適契約を考え,続いてボーナス

プ-L叫こより所一紬(]･･2が遂行できる条件を導くo最後にそれらが両立することを確認し

て,療適輿約を輝く.A,

4･3/l労働者の努力に依存した契約が可能な場合

労働省努ノJにパラツキがあった場合,全労働瀞の努力をその時の労働者の平均値で均-

化ずれば･
,I/,(･)の洲ミより労働宥の努力コストの総街は減少するoキャッシュフローは,

努力'/tvr鳩にしか依存しないので,努力で輿約できるならば全労働者の努力を均等とする

u'')が起･莱漸こと<,∋て盟藷しい亡,よって,
a･i---α･;i -a2とし,労働者の報酬下限の合

削僧(gl-･7)忘たり･rtf(!鼻ヰもil/J(a,2))としで考えてよい｡重労働者をあたかも-人であるかのよう

に扱うことが吋髄なので,本節では",を省いて表記するo解くべき問題は,実行可能な契

料(/)'Ji';い:.

虎芸≡ニ三〈r(iiJ)Ir(,I/)州), for all ()蛋 ,IJ< I.t^J≦ 2, (4.12)

o s r(,a)蛋,]J,

r(,ly)はいたるところ微分可能)
(4･13)

.I. 1'･:i:小･･)Jt.げ,

i)I I一l('t;X

rl(LI
-(L法

./,'.L'-
(･!/･,I(I.LJ))I(･.I/I(tl, (,･.1)(l･.I/

･

t(I(('[)

H. l- l･Jl(.,I(･!J)l,,･L,(,･･2]
:? ILL.i ･L,/,((I,12)

I,'2(lJ--"･(･ly))J'a,1(I.1JIal,a2)dtJ- tII'(al)- ･0 (4.16)

r(,ttJ)∈花 (4.17)

と触･℃化ずることができる｡,労働者の努力に依存した契約が可能であるから,ボーナス

プ-′･-ルWの大ききや個別の報酬ri,i:2:の形札各労働宥の報酬期待値が迦+1/'(a2)以上で,

膏g)総髄が起激密からみてr(･u)となっていれば任愈でよい｡よって,問題はr(TV)につい
L'.(/).yJ怜..･J.tぐい{)..

1xul(坤7]deほ密教として(I,uが存在しない｡問題Ⅰ'1はInn(w[47]の自然な拡張になって
いるが, ().i,(I,･h,r･(/JJ)糾目酬凋が存在し,間腐叡複雑にしているo例えば,-つのalに

関しb若(i.;Jl.jlJ))が琴替で成虫する亡L2は複数存在するoまた,(d:.15)が等骨で成立するとし

て(L=､(i)酬宿たず努力のペア(a,I,(I,2)も複数ありえるoそれらに努力間のトレードオフが
あれば,どのペアが望ましいかは自明ではないo

ただし,間腰l')lに解が存在すれば,次が成立する｡

命髄1d; 聞腰Ⅰ､)】aに解が存在すれば,その契約には次の性質が求められるo

rt.労働者の藤加制約(4.15)は掛替で成り立つo

2.連続かつ†･'(,lj)蛋 lであるr(,a)に関して, r(,tzJ)を固定した時に(4･16)により決ま
る起業家の努力が労働肴努力を引き上げても小さくならないならば,解のa2は,
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√L･2芸王ノ･11言はi{^'･･2IE'[r(I]J)l,)Jl,,A,･･2]≧弘+1/,([12))となっているQよって,

aE[r(y)]
i)(I.･2
≦ 4,/(a2) (4･18)

であるし,

:i･ 2･の鮒投の下で遂行如しる努力(al,α2)は,等号とした(4･15)と(4･16)を満たす任
意u) (,A,I.I,,A.･･2)に対して,(I,I.≧ (^Ll,(L2 ≧ a2であるQ

細明:紺輪を劉と尽のこと｡-

一両腰'lを利肝軒ると,代測勺な爽約である固定上ヒ率による案分契約について,次が証明
できるt.I

系1:定数rによって収益の固定比率部5)rJLLJを労働割こ番える契約であれば,それに

Ll･･
･ ( I?八ごlミ<:,'tl,'t.･.'.に=.)､レ-ドオソがf)I:(I.:するn

‖‖.llJJ:ItlrJ1..lMt･t5rtl.J!(1.(/)
/-
(I:.､

解約削司艇比率の酪分塊捌こ限馴叫れば,
aJ･2の引き上げに関してはalが下がるという

努か≡謀議卜起は別軸物率伽鳩るので,努力が輿約できたとしてもPlの解ではa芸まで

ほ努力削憎.!7ニげることはできないf=,サなわち,労働者の努力も過少になる｡

三三刊幽伊)形憾の輿約せ√許せば,同じ努力の下では労働宥の報酬時価の水準を変えずし

守,聴紫架田努力を増やす形a)輿約改替が考えられるo起業家の努力が大きくなれば,報

榔脚価が増えるから,労働宥の顔加衆件も柄たされるだろうoそうした改善を行った契約

が債那竣である(J,報酬凝約が僚雛y.とは,細面をy ∈ [o,2】として,

r(flLJ)
- 〈'i:r;;:;≡yy≦γ (4･19)

とな唱ている†･(,IJ)を宵う(I,以降では債浄bJ1;y.契約をrL)(I.y;LY)と表すoまず,命題1で前提

去≡L･yた(4jl(i)に関する努力間の関係を明らかにしておくo

補題詩: Fr･(,)I)那,遮統かついたるところ2固微分可能でr/が単調非増加とするor(y)
が脚鮭比率にJ;る案分輿約ではない時,起非家の努力a･1は,労働者の努力a2と補完性が

ある`-

紅明:補翰を参照のこと(㌻,

よって,骨れぞれの努力によるキャッシュフロー,i/I,1U2の分布が独立であっても,債券

型報酬による窮約は,努力に関して補完性が生じるo補題3が要求している条件は,起業

家の受取が卑ヤツシ温フロ-に関して凸になっているということであるo予め決めたキャッ

シ温フ胃,諾-を越えた時に.･--定餌がもらえるボーナス契約やInnes[47]の"live-or-die"契約

(ある水準以下の卑ヤツシ温フロ-ではキャッシ洗フロー全額を返済に回し,越えると全く
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返済しない)は鮎なっていないから補完的とは限らないが,債券型報酬に関しては常に

補完的であが窃

ここで,労働者の馴臓件を等骨とし債券型報酬契糾･D(y;y)に限った次の間題,

,I)2
lll‡l.X

lf,al
,(L･j ./l.:-I(,t7J-

■Y)I(ylal,a2)dry--ll(al)

臼･ t∴ E[r]'(I.1J;Y)]-坐+V,(a2)

./:デ(,a
-y)fat (,.y((1,I, a2'{

()<1,r<2
---●

-■■-■■一■

('u- ⊂Y)fat(,.y((1,I,a2)a,tLJ
-

tP/(al)
- 0

(4･20)

(4･21)

(4.22)

(4.23)

及び次の仮艇を考える.;,

仮渡2;間腰Ⅰ'2には,馴馴牢が存在する｡

間馴'2は郵手打髄であり有卿どから,例えば,
､F及び甘がalで3回微分可能で,

/.'2(,･tJ,- Y)JlfL-,･･l(J!J)dI!J,.-I

tI'′′I(,)J･1)糾f("･･all 3Jr6 [0,2]and al ∈ [0,1] (4.24)

であれば,健妙判凝#.J,[J'(I)/汁)によって決まる勢力のペア(恥α2)がYに関して連続と

なるi芸藍がjJ轍･e,仮艇2は触Tr"<,しかし,本給文では分析を簡保にするため,以下で

は触巨設を倣朗-るoずると, r'2の解がⅠ､,lの解であることがいえるo

命髄2:健脚如拙酬鶴約,I一l)(I.LJ;~Y)8こ限ったP2の解が, Plの解であるo

鮎明:補給を劉旧のこと㊤

以ドで帆Ⅰ■'2の解である努力のペアおよび対応する債券型報酬の街商を,
ai,a圭,y†とするり

4,3.2 労働者の努力を引出す配分ルール

芸芸/管楓満節の鶴締を元に,桝陵酬r(Ill)が億弊型となっているrD(,1/;Y)に注目し,主

観的シ卵-ルと軒vJ･-ナスプ-論叫こよって,ヨストに等しい期待報酬で労働者の努力a圭を
州Iげ三女を焼酎する" fr-f勘は,時価で評価して資金綱適に応じることを前提として分析

ずる白また,点人当たりの淋p-ナスプ--リレからの配分街の期待値E[･tFL.(y,a)]を,wと表記
LL)I(:)"

ポ--ナスプ-q-ルWはcf(riJ)の発行によって設定するが,証券は債券とし6,分析を簡単

にずるために労働僚機ri(y=こ対して妨後する億妙に限るoまた,ボーナスプールからの
■
J･≦

■
･
L
■
･

･■■■■
･

.･･･

･■
1■､･

･･ノ
ーl一.ヽ,h､1･･ tt/I

∫
1∴

一●■

I
･･･■L)-t･･--Ill

t】l】･･t(･yh･･･ヒ1･ル･
Lrt･ーVV･■tく.■■仙■榊■!■■'.lld.11､■■■■■◆■■･･制一

指例えば,あるY 伝 ((),2)旦=こでlを受胎れるボ-ナス輿約を考えてみると,その時価はトF(Y)>0で
あり,鳳紫郎買努ノJ馴円やす効姫は--Ij1.九.(Y)> () (細腰2の紺y3を劇剛である｡ここで起某家の努力選択
に朋戸る労倣冴努ノJの批掛ま･--11'7.",A.jであるが,こ町fI三角はわからない｡Yが小さい場合, a･2を大きくする
と小如､卑ヤプシ温ヲEヨ--がIJi則しにく(なるから, fl'1t"は0に氾づくだろうoそれは-Fala2 <0というこ
た抄ご密)り,て別駒井鮮ノJ糾問加が戯凝家努力を減少させる｡
一億朋耶創静態として榔殊な頻約数埼えれば,r(,y)全休で債券型にすればよく,無差別な契約は無数にあ
るnただし,

q(･y)及び∑irr;(,[J=こもJIJに馴叫るl埠嗣非減少性を求めれば,優先/妨後構造までは定まらない
那,雅柑紬:h粋は備藤となる8
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配釦レー'】類ルは労働者間で同一(/;'i((I/,･bl)幻(FLIJ,占),従って･u,
-管)とし,対称均衡に限っ

て検討する.,きらを芸以降では,料-ナスプ--ルからの配分以外のキャッシュフローから払

われる報酬芸剖､ては,均等にわける塊約を仮定するQよって,収益からの報酬は債券型

!1:A.1†')〉l//イ､(/)トー!Lニり.

･I･i(･!/)

l

Ill)(･!/;1--)
'n,

叫''ごある.L.収益から刻朗∋れる報酬命糾ま債妙型となるが,軒はその額面であるo

(4.25)

補感4:次凄滴哲たす柑が存獅甘嶋a【,',1.去,rD(I.LJ;y十)は,(4.6)(4.7)(4.8)を満たすoさ
｢･i/ (1.I,I)E･.I.で=J(:-L),いr/I)I:'..

:i-
:L.‥l:.-

- -･
--I.-_

lll,

川 I,(,I-)!)

/,I('t").)(L
(I r(''".I,)),･･

ノI

/.-/.一一-I.トl･ト

I ∂E[rD(,1/;チ)La‡,a去】
(I)(I.).

(4.26)

〉 (4･27)

.,t[I
=)]: MLI.了l㍍fL･!.-Jコ･jE(1(Jl/..ト..

b,TRlの馴芸ア軌n｡が火脅榔創芸はいずれ馴轟鼠かか(y)iが番える努力の蘭引去
と臼う)以外餐艶g)シ卵-ルがわ起なる確率(三卜-b司▲T))nレ叫l数億祝して衝き換えると,

･･ [
･L{i･t(,('.:,･)> 'LI''''(,!･･H
T)

"

,r}
I

(4.28)

t､･/.I:(:,"/I.れり､])ス//･f･､Lr.れ:ニl･-ジご【･､ントが-人の域件のモラル-ザードモデルで,コス

トをこ等しい期待報酬で所窪の努力が遂行できる条件,

期待報酬ー 努力コスト増加
～

成東確率こ･q努力による成功確率増加
(4.29)

女同じであるt,蕊--ジご‥巳ントが小一-,､-人の鳩舎,成功確率が低いほどコストを抑えやすい｡こ

れは,成功確率が廠いと那削艮酬敵.･､一･鳩とするには成功時の報酬を抑えることになるが,

蜜感制約に畷‡･芸慣で下限朗∋る不成功時a)率脚はの格差がつけにくくなるからであるoポー

チ弟プ-rd-ルを£J芸る牌針巨),期御艮酬針･･勺億とするファンドでpが小さいほど格差を大きく

(:L1.＼I:)=

三豊吋哲,後の脱明を蘇厳にするために,ある債浄型串良酬rD(y;y)に関してoJ2が契約可

憶であ唱たとしたら定まる努力(恥a12)がいかなる水準であっても,ボーナスプールによっ

て詔ストに等しい期待報酬を渡すことでa2を引き出せる条件を求めておくoそれは,吹

のとおりである8

ア棚腰4の,wはα去を引洲璃めの馴､のものなので･
感鶴仲はItノノ≦鮎+,(/)であるo
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系2:ある債券型報F:Wr/TtD(,ttJ;Y)を考えるoこの時,
a2が契約可能であったとしたら

rI'(,!Jげ)によって定まるα･2は,n,が十分大きく,

･i/,I(1)
p'(1)(I

p(I)
- (1
-1)(1)n-1))

< u (4.30)

が成り立てば,ボ-ナスプ-ルを剛､てコスト迦←,4)(a2)に等しい期待報酬で引き出せるo

紺批補給を劉憎のこと.‥,

(`St･:n)揺,IL/J'(I)が大きす酌洩,迦が小さすぎなければ成り立つ｡また,シグナルに対する
鮒J馴l抑効即が大き(て確減り立ちやすく,特に努加2が起業家に観察できれば常にコ

ストに等しい期待報酬で遂行可能であることがわかっている(Rajan
and Reichelstcin[70])o

4息3 ポ-ナスプールと債券型報酬による最適契約

以上の締騒から,次が成致するo

命鳩凱 f･-'2の解化l,如,f佃下で,(4.26)(4.27)馴椅たすて"が存在するとするoWを

rD(y;L軒)

p/(('J!)(I
W ∴こ･I],･IJ卜ご:.･I(I.･･く:,-:uL--･･･-I,I

･(I -p('I..i))r･･
I)

(4.31)

.L･t
. )'{t:

./y:,y千(,tLJ--,^r'f'舶'dly･'y,r
-P''1 -F'y†'aTlr,aB''-w

(4.32)

とIiLTめる∈,餌'trfmrl'q･-軒の妨後債券をβと盤すoシグナルgが観察された人数をRとす

る`,こU)n:3.I,起業家は,労働者に報酬窮約として,

;;芸≡呂(4･33)
削空相し･ βの断批よって郎tサスプ--ルを紋別-ることで,

aⅠ,aJHuミPの解となる｡
紺批補給を轟牌のことc,,

これほIn･が1JJ)に大きく(4.3())が成り^"5[T.つなら可儒であり,この結鼠労働者報酬の緯
額は僚雛堤y.となるE,

(),2で直接雛約できない場合は起薬家がボーナスプールと主観的シグナ
ルを鳳切にノ削､ることが粟成されるが,この賓滑は,起米家は契約が債券型に決まってい

ればその鍵約の下で可能な療大のa2を引出すので滴たされるo

健弊型舶約は,ポー-ナスプ-ルと併せて用いられることで努力で契約できないことの非

効率性を改静しうるc,労働瀞の努力水準を高くすれば渡す報酬も大きくなるが,債券型報

酬刊淵椀性から起非家の努力翻引を強くするからであるo補完性の効果が報酬増加の効

尿を上回れば,起楽家,労働宥双方の努力を引き上げることが可能になるoその結風次

のような状憾が,広いパラメ-タの範囲で生じるo
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蘇:主: ･,t,が卜分大きく(4･..3())が成り立っているとするoある債券型契約rD(y;y)に関し

biLlど(("I,1,(A],･2)が(ill.別)(lil.22)を摘たしているとするo以下のいずれかが成り立っ場合,a2を

(^L･2から大きくすると(i,l馴司時に大きくなるo

1.叫'::,,I.:/～
::･t
･L/7,('･t.I.I)

設･伽･lキLY.)I(wL2,i,u,講棉(･l/,I(,A,･2卜聯)
紺･(yJ:榔瀞を療照のことt,

=恵,
t^1.t2から労働潜勢力叡引き上げると努力コストの増加よりも報酬時価の増加の方が

大きな勝介で,輿約r))(･lJげ)を変えずに努力を引き上げることが可能であるoこの場合

払 何努力の補;謝性から起発寒努力確.)大きくなるo

2.胤in],退から賂力叡引き山ヂるにはより大きなyにしなくてはいけなレナ状況であるo

･鴫√L･2馴妙にAだ触きくサるには,労働潜心ま(1/,I-)△を追加で
渡ず必麗があ凱三れは健浄朝晩酬の繊面削樹やすことで淡すのであるが,債務不履行の

吋髄性がある折将鰯面糾酎r憾は'㌻t-F(Y)で割ったものとなるo街商の微小変化に対
する戯楽観努力qうインヰ警ンティプの変化は-I;-1(,ul(y)であるので8,系3の条件2の右辺は,

1一声(別削洲£転ま芸る起莱擬勢力のインセンチイブの減少を示している¢左辺は,起莱家の受取

りが嵐鵜磯野伽藍.if,l芸y:∋で増える効果の(L2の増加舵よる変化であり,債券型報酬では正で

逮)るり,j,三辺がポ..dn:り確)大き附しば,耐静の努力が同時に大きくなるo

芸れ凱‡,･d監霊芸√1,.Sび哲卑見でみる(,(tJ昌できらにa2馴樹加きせた場合の契約の時価変化札

.fニー･二

l一)/,A.,(･!)l√′･1∫.･.:;),L･!J
･

-EJl',/(,,岩卜
'')r,TLTJ)(I.,);y) L',

1 , √t･13]
〟().･}

(4.34)

たなる.{,'],･S与芭掛､て軌'Lt･･2伽樹加による元の契約の時価増加と追加的に労働者に渡すも
朗駕釣食っているe,つまり,起米家の受取り時価は変化しない｡しかし,起業家,労働者

即しぞ甘しの受取に対馴rJ,-る(Ll-のインセンチイブまでは釣合っていないo前宥が大きけ

れば,I.1が増えるから, 'l･2の即日に関してはa芸では時価変化0なので,起業家の受取りは
太普くな凱よJ3て,その場創ま労働都息過剰努力になるQ任意のa･2がボーナスプール

により引出せたとしてヰJ,('･昌が遂行されないのは,各努力の効果が織別できずyでしか契
約できないためであるl,,

鰍r"A)..2密漸締る固定比率按分契約数考えてみるo系1のとおり･固定比率按分契約
なる｡ -方,倭(: T川t.=l1.('･.,I..･･]いi:げると労働者に故す報酬が増える効果でalは小さく

那繊細.)jが同じ'Lklならば聖盗照一が小さいから9,必ず,i/,.I-
>oとなって

いる..,即沈め,労働瀞努力朗[-杏.上げるにはYを大きくしなければならないが,ゆ′(a2)
が樹芸大きくなければ補完性によって系3の2の条件は満たされて, a2近くではal,a2の

トレ--ドオフがなくなる｡

きらに,健卵塊約はαミLの引き上げに有効なだけでなく,次のような時は労働者努力

伯引き､.lニニげに硬)繋がる8
､＼ _.≡

LL
-l･. ･t, I,1. I.･レ.1･･::-･･･-■■･:=t ･L･･小一■･･L､ゝ-小･】--ーrH･--･.▲P -･T,t

】l一事･tt-JPJ-1>

H脚t'/li5を番肌Iyll') ll V 一血1野r 一いヽ与】

臼傭卵塊約で軌同じ,,.2でもa,牌Jこり大き(なっている｡驚ユは,固定比率案分輿約を時価とalを
変えないまま儲別に変えれば小さくなり,時価馴､さくするために額面を減らせば小さくなり, alが増え

-cIT!J7;I(1帆己に･i,)どる剛小さくなる8
-このことより･債券教鞭酬の下でボーナスプールによってコス

トに博しい期神経酬で鮎が附せるならば,剛紐率案分解約の下でも引出せることがわかるo
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h'I(L*J･lhJ.1川√t.･.!
-■-■■■v"I

A ◆

..A
ILヽ4･■一

L
I--トllYIL･l-■L-･L--､q.-I-r-L- -I-･･■･-I-ITh･_･･･

･q･-J-..

()･
t'与 ()ptlrtlal

aA2
==M8 ()

()･5 opt,.imal

孔-2器()

()･7 o1)l,im～Ll

;I.2こ口

rは率ヤツシ;£
守る塊約l転封ノJ, (Ll.･d

=^J:≡三0

シ:･// Ill.
･【ハJJ)イIJ'肘牧及

ける'J･J･L I-I,トベy,トけ

裁4.1:最適な案分契約及び債券型契約
附定比率案分奥約 債券型契約

rala2目的関数 yα1α2目的関数
().324().36()().2770.666 0.3320.4470,27810.668

().307().36600.653

檀

0.3050.44700.655

().527().283().2580.463 0.5530.4220.27890.468

O.522().28r)00.449 ().5280.42100.454

l().7370.18()().2230.254 0.8150.3610.28310.266

｣.ゆlLt=7A7(-).18()〔)().241
0.7930.35400.253

rーら労働捌こ脚叫割脅,yは傭桝旦報酬の細面,op七imalはサープラスを最大と

は労働耕努ノJをoとした時の(4.21)(4.22)を梢たす喪約と努力であるoキヤツ
び射ノJの3スト個数は本文に教場例として示したものoなお,この数値例にお

(LT濫().45鵬,(.L･S
= ().2788であるo

系触 戯過な固敵将こよる案分爽約よって引出される努力&,
a葦,a皇とするo次が成

折れば,
(I,去は,(桔より心太きいo

l･鳳雛臓約では,額面Yに関して(4･21)(礼22)をみたす努力(al,a2)が連続であるo

望･ t･ttぎ憾比率楽分塊約によって引出きれる努力((Ll,'),･l)の描く曲線は,その傾きがa2に

rl,EJI 〔. llli."I-).1JJT.州)州て:､ふI:)I.

;,ri･爵∋る√㍍･a糾い榔£おいて,債券型解約による(恥α･2)の抽く曲線と固定比率案分契

約の驚れ郷酌ま,肺番田方が傾き(恕)が大きいo

紺g]:神前を劇附のこと..,

I.,A2.は働的な改定で鯛たすl()m :3.に関しても債券型契約の補完性がa2を引き上げるコ

ストを補うので,特別な紋定は要らない｡

廠碓に,以卜仰結兇を数億例で柵徹しようoまず,
a(,.LIL)は,[0,1]において線形で努力

により僻魔の傾きが大きくなっていくような確率密度関数,

.(I(I.LJl)
-

(妄-(,n叫2)(帆-芸)
･ 1 (4･35)

～:ずる.,h,(F!J･dl(L2)緋･A]じとする.:.これはML昆1?毅柄たすoこれらから合成される密度関

数Jは‡

.I(I/)

(i (,,.. J)'･'･)(.i(√,･1.,.J)'})(で･y:･ト::.I)
l

I.L,(l
(,I. l)-' (L I.,t})''･)(I.EJ2･-,I/)･･ト･.tJ

(.i (,Il l)l･り(i.(√L12I)2)(-I/(;i､ト宅}･-L洋一1･(i5･)

i･fy≦1

l.i(1(∫,I1)u (ト√,l～)-1)(I-.LJ.2一･:j･.,J-12)+2-I.tJ
i[･.,/≧l

(4.36)

となる.事ノyがM;【J､r:u',fPがe王)FCを満たすことは簡単な計舞により確認できるo次に努力

の芸1スト関数であるが,

tlf(aJ)器=0.I(']JL)'2,,,/)(a2)
- O109(a2)2+ o･o7a2

･一ニ
ー,- ヽ. Ja{一･.一･

I
-yr･

.
-:I,､ ･L-I･

4-1■】-･I･･･
I-､1--･-.^■trI1---･･一■W■■■■◆`~

1`例えば, (ll.24)が成り＼II.Aてば卜分であるo
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率ヤヅシ品ヲ-欄釧潤教及び努ノJのヨスト関数は本文に数値例として示したものでめ

るLl
･3r･iJJ荒芸()･アa芝して川tlk!比率艇分奥約のγ及び債桝規約のYを変化させた場合,そ

れ響甘しほよでヨ塀■∈選ばれる恥(L･3の貯跡を示しているo同心円帆外側からそれぞれサー

ブ撃謁が()･25M一26, (I)･266U櫛r).--プラスrLh線であるc‥粍線の交点がファーストペスト

tハ勺:.,'.JJ/l･′JトJ"

図4･2:療分輿軌僚妙型輿約により定まる努力

.t･t /:-"

芸芸でま寮を親めるbk(1-叫)となるが,これは(1TLに関して古からoまで単調に変
化ずる`･一世'は,的場(∫)･2まで変化するから,ファ-ストベストの内点解は存在するo

a2

に閲しで馴弼剛こ確かめられられるoファ-ストベストは,
a貰-義-o.4545-.,a芸-

星:詣,n:£諾().i27鰍-であるc,
it/'r(り票:,'冨こ芸O溺であるから,p/(I)<p(1)であることに注意すると, (4.30)が成立するた
捌こは, ()溺≪迦.となっている必要があるo逆にこれが満たされれば,十分大きなnで

(Fjl･:m)凱戊立きせるシグナルpを想馴叫ることができるoまた,
/JJ(0,0)-韻なので,サー

プラスがlIミであるために:!wJJi<嶺一とす胤なお,(4.24)は満たされるので,最適解の存在
隻,)保紅顔れるo

以1･ミグ∋ような鮎巨抄ご,弘与こは().:い).5】().7の3種を想定して,固定比率による案分契約及

び億雛琶竣塊約に右£p-,;3て過ばれる恥(L2を求めたものが,衆4.1であるo表のうち,
rは固定比

率齢/J)塊約に凍凱､割又益のうち労働割こ渡す割合, Yは億弊型報酬の額軌op七imalは起業

釦')Jと減uこ機政教散大とサる輿約と努九a2- ()は労働肴努力を0とした時の(4.21)(4.22)
酬紙母機約と努力である｡債弊型報酬ではa,Jlが大幡に大きくなるだけでなく,

a2も大
藩くな慣ていることがわかるo

幽4て.2は:弘三笠:慧().7として,固定比率案分契約のr及び債券型契約のYを変化させた場合,

骨れぞれによって過ばれる恥(12の軌跡を示したものであるo固定比率按分契約では常に

恕礁()●であるが,償浄型輿約では恕>()となる領域が生じていることがわかるo債券
r巧臓約は,獲れぞれの努力の効果が独立であっても努力間に補完性を生むので,資産制約
や単調非減少制約という貌来的な制約の下で術努力を同時に引上げる手段であるo
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魂.4 結果の解釈

･I./I.Ⅰ企業年金契約

企数年金爽約札それが労働者を規鮒けする機能と解される時は,長期勤続や企業国

別寛断潤得を促すために後払いとする報酬部分とされるoそのため,過去の勤務分につ

いて鵬払額が【経きれているoまた･支払餌を決める際には,企業業績だけではなく人

醇評価にヰ)よるが,後者の加ほり蒐祝されるo年金が最も依存する人事評価は,社内情

経であるから喪約不髄であるし評価される側からは観察されないこともある｡

朴-ナ弟ヴ-㌔-ルの機髄は将来の支払に関する確約(commitJmCnt)であるo第三者に配

舶しないボ-てサスプ--lレの飽適性を示したRajaIHtnd
R･cichelstein[70]で軌管理職に

対ずる噂･)のを考えた{-少人数の管理職に対するプ-ルや年度侮の賞与であれば,その設定

i芸剖＼で級徐にはならない.∋会社の規模に比較して小額のものであり,そのプールに閲し

で会伽欄務不履行に留意サる必賓はないと考えられるからであるoしかし,長期間･大

人磯相磯払い労務教練髄に剖､ては,明刺勺な確約が必要であろうoその金額は会社の生

捌汰入のうち多大な比率削ぎめるからである｡

捨金練熟芸関ずる確約は個別労働督との鞄約ではできないから,他の契約形態がないと

欄脚J沙ダチ叫芸風増く配舶できないL,貸金総街の契約相手の候補として,労働組合を

卑見る芸(至芸はq･7･eきるかもしれないelしかしこの場合せ),収益の不労から労働者の貸金を引

き印ずるような場釧ま労働観創こよって配分が欽定されるだろうoまた,他の債務があっ

たら,ヂヲ郎レト樹芸ほ独楽の運営は債権宥に番ねられる｡いずれも,起業家の観療した

労働骨の努力に関ずるシグナルは撫視きれることになるから,労働組合との契約も主観的

シグテルによる配//)伯機能としては限創勺であるQ

即tJが年金という制度であれぼ可能になる｡年金積立金は会社資産と分離されて管理さ

れるから,一般労働割こ対する支払総額の確約になっているo情報開示が行われているこ

とtも,確約の機能としで好走できるo
-a,r-般に,鰍静者は-度退職し企業年金の受給権が裁

艇軒ne.あること確),本翰文で輪じた契約と渡合的である｡

ポ-ノサスプ-･-ルからの剣法が舶〉のシグナルだけでなく他の労働者の評価にも依存する

芸d.三は,
-働的に相対評価に爵くを依存せずに受給権額が択まる年金制度との違いではあ

る.′呈ただし,淋bノ.-チスプ-Ht,-の療加者が多ければ,この適いは無視できるo年金制度軌

爵数uG:)労働割こ対して殻鮭きれる亀,のであるo

芸のJ言う与£,企擬餌愈奥約は,後払い輪番なので将来の受給権額が決められること,棉

な嶺はdミり支払総樹が確約きれていること,主観的な評価によっていることから,本論文

a)激減塊約伊)具体的な形態と解釈できる8

労働衆約a:)一部としてU)金策年金の機能は様々に首及され,また積立や運用などに関す

る選常政食掛こついても多くの脚珊悦があるo しかし,両者を併せて労働者を規律付けす

る機鴨を利敵して骨の運営政策を磯輸したものは少ない｡僅かに,次のような例があるo

(3(MI)(汀肌(柑(棚[29]は労働者のリスク回避から年金穣立の効用を主張しているoこれ
揺,労働新報酬と4.巨金運常政舛の関係を考察したものではあるが,労働者行動は考慮され

ていない臼rll)P()l叫48ヨ軌労働組合として組鰍化された従業見の賃上げ要求とそれを抑
えるため与£株塞が行う企米滑静を考慮して,年金の積立不足を税明するo主張は,賃上げ

蜜求のイ別品と企米滴静時の年金給付街削減による損失は勤務期間によって変化するが,横
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立不足の年金が各脚鴨の損益をバランスさせるというものであるoこれは,年金の積立

不足謝粉に関して労働宥が企業の債権者になることに注目したモデルであるo

これらに対して本給文は,樹立部分を主観的シグナルによる配分を履行するものとして

榔細に評価したf･,線虫街は望ましい努力を引出すのに必要な額に決まり,総報酬として

の債卵塊約から年金受給権の髄面が決まるoその差は,積立不足分となるoこのような

労働者の触酬A:からの年金の運営政雛導出するアプローチは,先行研究にはあまりみら

れない硬く'のであるo

4.4.2 投資決定と起業家努力

木綿加解では,労郎ストに等しい期待報酬を労働者に渡しているので,
m(坐+,*(a2))

馴姻支出と考えることもできるQよって,投資成果が不確実かつ織別できない時の調達

方法億漸脚関越に確)なっている(i,投資髄を迦+,tP(all),投資による成果をy2として,起

瀬家の努力の成果や努力3ストについての設定や散骨はそのまま用いれば,問題は,

I).1! lrlEl,冗
rI(l･ I
I(L'.I

./,I

l}

･.I/I(･!JJ,,･1, ,trl!),I･!J
-

､L'(,J･[)
--

_E_I,

--I

･L!,I,(I),2)

･l.
l･. I･:[･/I(I.LJ)l=l,,,1･.;J> ･t(.I ･L!/,(√'･.i)

I,--2(･tLJ--∫ r(,lJ))fat(/IJI恥(,･12)a,.ydill(al)- 0 (4.40)

r(/y)6鬼 (4Al)

となる.≡)授資が強制で削糾､場合,労働爽約と鼎なり調達して投資をしなかった資金を起

莱家は受取る芸とになるので,馴勺関数がPlから変わっているo

この場命で確),恩遇解では(4.:39)が等号となることは,命題1と同じ証明によって示す

ことができる.,よって, f}3はPlと同じ問題になり,その解はP2の解である.従って,投

瞥鱗が郎IIミできない間腰は生じないIlので,債妙にて資金調達をすれば,投資額と起業家

m努力に補∋誹巨が生じるc,

僚渉御報髄のJ-Y,ふ･′･つd≡して,債浄嗣連が経営者を規律付けるとの主張があが2oそこでは

債務不履行時に私的利益が失われることに牲目しており,これは,キャッシュフローがあ

る水準以IA.m!f割こ固定樹の受取V)があるというボ-ナス契約としての効果といえるo起業

家努力に硬'プrヨジ器クト捌放線性が依存すると考えた場合,ボーナス爽約では,収益性の

商い段数を汲沢した時に起非家の努力が大きくなるかはわからない13｡本論文では,経営

据努力捌醐.1叡受倣が卑ヤツシ温フロー-に関して凸性を持っていることから示したが,こ

れは,ニれまでの債券による経常宥の規緋付けとはことなる機能であるo

投資選択に関して経常瀞報酬の凸性が望ましいと髄愉されるのは,リスク回避的な経営

者に適切なリスクを取らせる機能を持つからである14o この機能に注目してプロジェクト

と努力那'[JFl剥こ選択する殻定で放通解約を分析したものにCore and Qain[30]やHemmer

l鳩幣髄が＼1油三できない脇創こほ綱適した資金をもってそのまま高飛びされる可能性があるので,プロジェ
クトの11父徹化から綱適樹の卜限に制約はあるo

l辺例えば, Aghiml an(I rき()lt--.()fl[1],鮎rtr'andMoor(さ【43]を劇田のことo
L･'i鵬凧5を執胤

川例えば, lJaml)(叫叫,X3risl(w[2()】を執照のこと｡
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(-t･al･榊があるが,補完性は蔵輪の対象に含まれていないo本論文の結果はMLRPに拠っ
ているので,投資成果のリスクではなく収益性に依存している｡追加投資によって収益全

体のリスクが減ったとしても,収益性のある投資が起業家の努力を促す補完性は生じて

いるt..

4.5 結語

木綿り史でほ,1ull叫一灯]のモデルに,労働力のようなコストによってキャッシュフローが
変わる生厳密顔を明示的に噂入するという拡張を行ったoその結果,債券型の報酬契約の

撤適性は変わらないが,労働コストの増加による起業家努力の減少を解決する補完性があ

ること如けことができたo健弊型報酬は,適切な労働者のインセンティブを引出す報酬

と併せて用いれば,その残りを受取る起楽家の努力を労働者の努力と同時に引き上げるこ

とがー円掴陵なのであるc.

結果を樽出するための制約的な仮定としては,
Innes[zI7】と同様にリスク中立性が挙げ

られるu洩た, (ヨⅠ′)F(ニヨ軌解の.-.･&窓性のために導入したがこれはやや解釈が難しいoとい

う郎,,全体伊州仇が多(の労働肴の威尿の荊ヨと考えられるような場合には,極端な結果

揺/.陀な(なるから(泊I-A"(姻戚宜しなくなってしまうoただし, MLRPはそのような場

介板紙喪隅なく想起できるので, MI瓜Ⅰ.,より導いた債弊型契約の補完性は同じく童張で

I.＼(:).

本翰史の結果粗食断機解約に類似している白さらに,労働瀞の努力コストを同額の

金銭で報い嘘どいるので,労働智-の報酬を投資頼と解釈することも可能であるo経営者報

酬d£授資威風決定捌肝究に津凱､て,報酬輿約の凸性は,リスク回避的な経営者に適切なリ

スクをとらせる機能としで謬及されることが釦､｡本簡文の論じる凸型契約の効果は,投

資とリスクの関係に関わりなく生じているので,飽くまでも投資リスクの増加を促す効果

とは輿なるo追加的な投資の成果に不権勢性が存在しかつそれが起業家の努力の成果と識

別できない時で-さ',投資資金を債妻糾こよって調達すれば,起業家の努力を損なわずに投資

餌を引き,lこげることが可髄である｡

償葬与こよる資金調速の敢激性を主張する研究には,税効果,私的利益のある経営者の規

締付け亨希将化3ストが廠小である,状態碓徴のコストが放小である,資産制約と単調非

減少制約があるときに起灘家の努力が最大となるといったことを理由とするものがあるo

木綿射ま,抱督と起灘家努力の補完性の存在から,撤彼の支持理由が頑健であることを示

t#//芝という慮味別報つ`L,
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4.6 補論

･l.(;.1補題1の証明

シグナルが血盟家にしか観鰯できない掛合は,
MacLeod[62]のProposi七ion6より,主観的シグ

ナルにJl忘づく舶分はIl紙1Eにおいて起漁家にとってのペイオフがシグナルに依存してはならないこ

とが分かっているc-まf=, 1胤紗グナルにj,⊆づく配分を受けるものが2人以上の場合は,
Rajan

l､･m1 1^モ･'d':1"d･qt･'hl[7()】のPr(,I,osi,ti(mlより,起菜家にとってシグナルに依存しない配分総額から一
郎叡節沸こ渡すことなく劉‖新例で配分することが政適であることがわかっているoよって,シ

グナルにノーt§増く仙扮の総棚は労働櫛-の配分の伽亨1-∑tiとなり,それはシグナルに依存しないo
きらに,キャッシ品フロ-に依存して頻約できるのはrinみであるので,

∑tiはキャッシュフロー
に導,依〟しない｡従って, 1風向シグナルからの帆分総街掛11富値となる｡

Jl.(;.2 補講2の証明

yH叫y叫J冠'2と威して, ,t･(ill)が微分不能な点qJl,I.I,1Jmを･lJO
≦yュ < -<y-I ≦ym.1と

'LJI:I.t･,

1,T州r,Fdy〉
(:ル'::.')..

.I.･J
L'.

欝-史(r(I"･Tl,ll'---1,I4.("

(ll/･･fB+Tl,袖)軸,卜慕l,y:州r,Fat
a,J

j二完0

(4.42)

(4.43)

●(:-l･し･I:," !rJl, ･.I/Jけ二･'lレ:('小れイ●●仙SJ.i'I･ニノJJl･t)i[S)ヰで;.u)るt,
芸芸で･ Fn･1(())--W･JJ9(E2)器()であることと,MrJRPより争はyに関して単調増加であること
から, I,上Iは側だけ符獅弐如､らE一三-と変わることがわかるoさらに, Fat(0)-Faョ(2)-0より
F,∫り(,.tJ)i()(ただし, 1J≠(),2)となるo渡た, rがyに依存しないとするとr(y)-oとなり(4.7)
が渦たせないから, rは･kflH'L-ではないo
ヤ, rが述碗であったとサるoすると, (4.43)右辺の鮮-一項は0であるorが単調非減少なので
r'≧()であるが, ,r･が 滋ではないから, r'<oとなる領域があるo従って,第2項は負となり,
( I.･I:りE･.Ll(:.Ll･･なる.,

rがある,)J･jでイこ鵬琶であった勘蝕もrの科珊非減少性よりr(lyi)>
r(y3i)であり,Fat(y3')

< 0

如.)で節傾がlIミであるr,,郡･二項は非■LI…であるから,併せて(4.43)は'11=_となるo

(為芸名′lより,起灘嫁ur轍ノJが(7L,I∈帆l]であったとしてみるoこの時,

yf,.1(:ZJI(^1,i
,(12)軸≦

tIJ'(a1)

./,''3
,r- (,･,J[(TLI,a･2,dy

- I,12yfal(ylal,a2,dy -P,(al)

で爵)るE, (d･.9)よV),

(4.44)

(4.45)

であるが, (∠旭l)よりイr辺は抑Ⅰ三となり,左辺は(4.43)であり正だから矛盾するoよって,起業家
努力は(L芸火柵であるo

4.6.3 命題1の証明

I川越Pは淵j･吋髄であるから, Plも実行可能であるoあるr(y)に関して, alが(4.16)によっ
て,
(I,謡が頻約によって(4.15)を淵旨たすものとして決まっているとするo
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まず, (4･1t5)が厳傭な稲皆で成り立っていたとするo△を′｣､さな正の数として,
r(y-A) <r(y)となっている仙人の相対して,爽約をmin(r(y),r(37-A))と変更するoこの変更は,契約の単

剛朋洲潮附しているoま払△が十JJ}tこ小さければ･
alが変化しない下で(4･15)も満たす

のでnJ3はr-;)じままとできるoこの変更による起某家努力-の影響は,

max(0,r(,tLJトr(yM
-

A))faldy (4.46)

で;払るが,被職分岨数が1朋那Tl'l))‖であるから,祁腐2と同様の議給によりこれは正であるo起
舶の鮒J(7Jlほ大きくなり,

(Llが大きくなるとE[r(3J)]も大きくなるので,このr(y)の変更は
(礼l(1'),(ギL柑)酬絶したまま叶絶であるo

r(･Ly)はr9･以上で小さくなっていること及びalが起業家
a)蝕過鮒で選ばれていることより,この鮭史によって起菜家の受取は増えているoよって,

(4･15)
が厳締な不滞り.で成､'F･していたr(,1J)は故地ではなく,1.が言えたo
(,汁)lil(､･;よりI･1ag,,..A> ()であるから,

壁[J![;i:t'.3(-'!ijj-
-蒙(r(:LJtl:I,1;L誌(l･j(yt･L,-)Fa3a3(y")J:.+1r,Fa2aヨ< 0 (4･47)
.∫()

起な瑠ている伊)管,卿(抑ま(丘2に関して腰掛こ増加かつ厳密な凹関数であるo4,(a2)は厳療に
馴伽㌦∋厳掛訓1関数であるから,あるaLの㌣で(4.15)を等替とするa2は高々2つであるQ今,

(rI.=')!･:A.川■(:I.JJV.､l/∴tJLJ､る√l･.,ど,

･-)lJ/1L･r(.!J))
i)(I.1,.

>
rL/,/((Xヨ) (4.48)

b朗)♂∋たとサ胤L:P)If軌nJL,馴鵜か剛憎,lこげると(4.15)は厳療な不等替で成立するo仮定によ
v)化2削憎lこげても(ill;Jt6)により決まるa,lは小さくならないから,このa2の変更に対するal

U機イ蛇よd∋ぞも(4.15)q)余鮒別､轟くならないuよって, a･2の引き.".Ll-,･Jヂが可能であり.,そうす
る糾し柑)は厳締なイ欄',l･となるから,これは漁場輿約ではない｡鼠蔭のr(y)に関して1J-r(y)
揺)Jげ川も嗣J相成少l対数であるから期待伯E[y

--r(y)]は努力の増加関数なので,a2を僅かに引上げ
た灘約より妨る隼)と屯との(4･48)となっている爽約は鹿追契約でないo従って,最適解では(4.18)
となっているが,ニの(L2は,T･(,.y),alのドでA'･11'fl'i',:.J髄なa2のうちで最大のものであるので,2.が言
A-/∴"

(魂･115)を即J･で成､(/･きせ,(4.1G)酬奄たす努力のペア(al,a2)は複数ありえるが,仮定よりそれ
らu)うち抽人uL/)(,J･2をとるものは放火のalとなっているo契約が固定されていればE[y-r(y)]は

(L3が人きいほど人きいので, ((Ll,(.1,･2)が放浪僻であるoこれで3.が言えたo

1.(i./1系Jの証明

倣艇より1/I,,IJ3は弧＼一£であるから,

刷(1--r r,,IJ]- γ･)/,'はIy/(lr}J- (I-r･,LILl(yl･ y2)a(1Jl,fL(y2,dyldy2
- (I

-･).I
yrw(,yl,触+ (トr) Jo'ly2hJ(y2)dy･2 (4.49)

な♂)で, ['[71よ鮎ヒ単糸分類約では起弟嫁のalの選択にa2は影響しないoよって命題1の2,3の前提
は哨た鮒Lるo 垂らに,解約ryに対して命腐1の1-3の性質をもつ努力のペア(al,a2)は, rの

魔出にI姐して適緋であるから,巌適解が存在するo
今,ある†.ryによって努)J鮎にて爽約され,起兼家はalをとっているとするBここで,案分契
約の艇分比率をr-ヰIr･十△と変史してa2を増やすことを考えるQ命題1より,

≦ q/uI(a2)
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であるから, △>()であるoこの新しい窮約の下では,

j,'-2(I-

,r･- A,yfaldy < L2(1- r'yfaldy - tI,/'al' (4･51'

でさぁるt,./;iuyf(i,all/揺(L･jに依存しないから,増やしたa2> a2においてもこの不等式は成り立って
いるt.ずなわ､ら, √l,･l削憎山ずるとalは小さくなるo

4.6.5 補髄3の証明

まず"･F,,欄(ち,rL)芸ニ./i,yI,1,.,L<L.a(i:,/として,F.i.a3について次の補越を証明しておくo

補鳩潰-】言･:Yり(),2)に関して, F,,,.tL.A>()であるo

棚減.-トlの証明

I/,'Y(i,f-ml･l,Iy,Jt--
[(y
-(-･詔ぽ･fyFE,W･･Jd,y

- Falan(Y) ｡4･52)

軒細るa(,鷲,.I;,y().i,f-R二1/)/EWL.3(l1.y
> () (ただし, Y 伝 (0,2))を示せ削一分であるo MLRPより

-
I
-

--:.∴･
_

･■

-'-t1

-:::-:__. I

∴

∴:I.;t'.i-'::Illl-;.;-1:_::_l･:-;-_･.:_--;::-i.I_?:-:_‥tit;-;JIB,-i-.ニー丁_:.,I-:-_-;:-I-:-I:--:
i--

./〟(y
-･J･J(I"2)軸2

--a9(,IJ2)ほ-ド/:敬,A(y2)dFiJ-L'yLIa2(y2)dye (4･53)

tt･!1.L･
, (:いる..

y■
≦fJJ空の勘介は明らかにj､;,y(y-.tJ)falandy> 0なので,

y空<yで考えるo
Y ≦1の場合,

Ly(.y-L`L･3,ly - /y(y-- y)I,'y9al(,yl,hJa9(y
-

yl,dyldy

/･Y /･Y〃-yl

:i-
i-

′

LU.I

､.I

〃

I .(I,..(]JL)

(Y
-

yl
-

y2).gal(1Jl)hEL.i(7J2)dy2d,i/1

I
y-･･ul

ll,,..,(!J･j)fl･.,J･1(.I.LJI

･J,''1Jtl'鮎1
(帆)j,'y."/l'IIEL",y2,軸･1dyl+ I,-'u告gal(yl)/yY:y;1

Haヨ (y2,dy2dyl

十/;!:'gal
(:Ljl,Jo.y-",1uLI･Ia･n(y2)dy･2dyl (4･54)

となるが, 【(),,]J'l')において.'],.1(･yl)< ()であり,仇2は(0,1)では負だから右辺第2項は正であるo

:'J告≦肌≦Yにおいては,Y-LL/L'≧Y-ylであることから,右辺第1項及び第3項は,次の積分
の仰∈以1:となるo

j:告9<JJyl･,.r仰'11Jlb
lfla9(y2)dy2dyl十J:

gal (yl,rNy空Ha2(y2,dy2dyl
- r ･qa'Jl)dylLy-1'空I-lan(y2,dy2

I(,y.q,,.i(,.I/1)dliJl< ()なので,これは正であるo
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次に, li,'t> =訓如も

(l' !J)I(.t‖.:(I･!/

/九J=げ/川∵
∫/‖.(I/l)Il,A.:(I/･

:LIL)(I･!/1'l!J+

〃
はげ

〟-ム
ド
∫--J-I

‰

鮎

ー

=r

..I

上
ハ′-∫

I

ご

=

l▲

ノ.

1

〟
-
ん
√
ム
バ
-
ム

)

ヽ...ノ

′ん

払

払

r(y-y,/yllgal (yl)haヨ(y- yl)dyldy
-

:1J2).q,Ll(yl)7も,A.i(,LLJ･2)dyldy･2

'〟l

(lp ･!/.- ･!/L'.).,)‖.(.,Jl)h･,..:,.(.LJ･))√J:tJI'J･.Lh

･I,LB(･･LJ･2,(i.i(J･2d,ul･ j:J,),Ll(yl)r-ylLIa2 (y･2'dy2dyl
f[,･･･j(,IJ2,,I:tj2d[･th･ Ly巾L9･Jl(,yl,エ.i,

Ila3 (1J･2,dlJ2dyl

_-i.I-.-
i- :-:･-･-･∴

_,:: :..i__,:-::I-I
J･:-_ I--:::-I-.

松l細るが,ニ芸ゝ朝J'辺節1域と節こ芸域は郎∋せて(r)であることに牲赦して変形すると,

(4.56)

.i-.--
･1-: ･

-
I _i--

--,

:i:I
i: 1__-I-:_･:.

車/y
i

Ill.,9(yu,a,IJ･j(lyl･ /:≡.L恥(,yl'/yY::y告軌3(1,2'dl,･2dFyl

･)･r･,(y-L,I:,1.y:A.-.Ill;JLII,J･･^(,y･l,dfy2dyl･ ji;- (yl,/:IIIa2(y･2,dy2dyl (4･57)
となるo那2墳と節≠帽はいずれもLL三であり,蹄l項と第3項を合計して表現すれば,y-ylb ≧ y-yl

Jニり次al,3イこ甥式,

I,'y(l■ .!J)I,,.,.../I!/

誕.上ytl'.,)""",
,(111h

I/:p+:/Lt'軌u(F･LJL2,dFtlJ･1
･ I:,;,ga",ILjl)dyl/yY:y賢LIa3(1J2,dy･2- 0 (4･58)

酬ムるu以卜t`;1芸り,ly∈ ((),2)に個してF(LL,Lu(Y)>Oであり,祁越3-1が得られたo

=>_i.･･

I

H

i
.
=
■
ー
矧
i

rn-い

≡･と
〃ー~
〃

〃

,I:
!J:(J..

2と凝して, r(,.tJ)が引増徴分不可能な点ILtJl,-,ym･をyO
≦yl <- <ym ≦

l耶微分イ;･･f髄な瓜はyJ'に冷まれるので,

-

/::''+1(1-

r,,Fala2dy〉'(Tl.

∑
J'=:;()
垣Eiq
≡′∃工I
u

r'Fal a3 d1.lJ

3&r･,fc-7･3】㌫三'l一差L?i+1
r"Fala2dy
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r'bS臓であるとするoこのとき, (4･59)右辺の針瑠は0であるo
r/が単調非増加なのでγ′′≦ 0であるが, ,rJがy･･rjifとなる契約は仮払こより除いているから,rIJ <oとなる領域があるo従って,節2収は虫となり, (4.59)は正となるo

･r･/がある,yJ.で相続であった雛は, γ′蛸網棚加性よ"(yi) < rI(y3Jであり,fala｡(yj)>()なので節･傾が･iI三であるo第二項は抑･[三であるから,併せて(4159)はiEとなるo
ここで! (4･16)のriT･J.辺をa2で微分し,整理すると,

些1 ～ I(i2(y-r(y))fala2dy~~

= ---･･--一二=_............_.

`I''･コ t･rJ′′

--./;i2(:,)
-

r(y))fataldy
(4.60)

であるが,釧は(LLが郎6)紺たしていることから正であり,分子は(4.59)であるので,右辺
は11ミであるu従って,脱皮のr(,tLJ)に関して･(4･16)により決まるalはα2が大きいほど大きいo

くl.6.6 歯髄2の証明

(I,法馴鵬中れば,教川即帖きれ,分-削alのみに依存するから, Innes[47]の設定で考えてよい但よって± (4121)を馴で成,,1j:*せるrD(･y;y)が±起菜家の努力を最大とするものであ
る三女がわか唱ている8ここで,舟題1の3と細胞3よりγ･D(y;y)で実行可能なもののうち各々
槻加鳩火のペアをとることができる8このペアは,

a2の変更があり得る下でaパ割こ袋硯可能な放火の(もl起な慣ている｡

((d-ほI)が馴,で似IF･サること,そのドでは(Ll
<a;より大きなalほど起業家の受取は大きいこ

女･倣艇2よりP慧は倣過解を締っことから･健脚蛸約による努力のペアの簸合の利こ起業家に

･き:ザヨ拶∈戯過な努加′)ペアが仰沖る日よって,P･2の巌過解がp1の政通解であるo

4胤7 補題4の証明

-化･37r(,]J)
-

γ･乃(:l/;y-r)の門,(4･26),(4･27)が成り立てば,a基-かこて(4.7)を等号ト r^ o＼血.I/.Lr首E･7rJrb:1･.h[";.I/ゝ,I.｣_.T一ふtll+_ サ ヽ_ I. J._=二_L

(/1.8)馴柑たす配分ルールがあることを示す｡
:;に粁

耶
せ
働

?fさ労

e
_
:
.
j
･
い

.I:城耶
で

1けるo節i労働者のシグナルがg,bそれぞれであった場合の配分の期待値を,

i
E[rL･(y,s)】βi=g,a2-i =a圭]-B+坦】
El[Ll(,.LJ,a)r8iI b, a･2Ti -

a圭]
-
Sit

(4.61)

とずると,節i労働捌ことってのa畠の潮ミ間鳳

:iJi][rJ'(F!J淋'1r,,L･S,,I,盲"i-･!]･p(,Lei)(B+u)
+ (トp(a加-迦十鵬) (4.62)

志望空挺迦整,き鮮+舶)B-

4,,'a畠' (4.63)

′ヽ

が如芸化去にて似'r･するB,辿を見つければよいojはMLRP, pは凹関数なので, (4.8)の必要十
分卿f:揺, (4.63)である｡
ボ-ナスプ-ルW諾n,PWの肘分ルール凱シグナルgが観察された人数がR人の時にはシグ

ナルがgの労働捌こ背を[j･え,bのものには何も与えないとするQただし,全員がbであった場
介は,即捌こ分けるとするoこのルールの下で,節,L'労働者以外にgが生じた労働者の人数を瓦
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I,器1'('L基)とすれば,

B'辿-岩
(n-1)!

]i=o
ji!(rl,一点-1)I

二±p
[%,
R!(n-R)!

-芸(1-
(I-p)Tl)

LJ: --,r(I
-

1))''
1

pR(トp)n-ト丘竺竺R

pn(1
-p)m-R一芸(トp)m

であ就これを(4･(32)(4･63)に代人し,
a畠-a･!とすれば補魔の式となるoすなわち,(4.26)(4.27)

が)JRりJI.･てば,ここで示したLJu分ル-}レが光行町髄であり,それによってa…が選択されるo

4胤8 系2の証明

ある僻朋搬酬･TJ)(y3Y)にl'RkJして,労働肴の努力が爽約可能であったとしたら(al,a2)が遂行

きれる起するt-ここでY削)からyまで轡かすと,(4･26)を満たすwは弘+ゆ(a2)からoまで単
剛紗習漉化瑠GaるQ,rLが人昏な勘介にほ･ Y器Yとした時に(4.27)馴枇すwは正だから,サ=o
wF叩･.27)鮒絶す1L,が(i,l126)酬舵すw以-√であれば,それらの変化は述統だから,(4･26)(4.27)
馴持たず.lLlが榊締るo よって,

p(a.･2)

),I(,L1.モ)(J(I 1)(,Ll!))●''[)
1/I/(a2)≦弘+ゆ(a2)

で糾しば,労働軒q)ヨストに等しい期待卿州でa2が引出せるo

･J),
(:
,,,(,...,,(LI(';!'1'･:,(,...J,,..,II:l卜れば,

芸-
rv(B((I,/)2(1

-

-)TL-･1ト(p,,(i -

(1
-p)n-I) +p/(n

-

1)(1Wl12)p)

-漆(((I,/)2
-p"p)(I -p)γも-一l) 4p(n J)(1 -刀)m-2)

(4.66)

(4･67)

であるが,これは,,IJが大きくなると(I'/)-2-〆′pに収束する｡これは仮定により正だから,nが十
ち)人削ナれば,別紙力にr娼して】1欄馴1であるo

,I/,'馴欄増加であり,(4.66)右辺は努力に関し
て=欄脚力[[であるから,(4･G(5)/-ミ辺に放火の努)Jを代入し, (4.66)右辺を馴､の努力で考えれば,

･TJ･2がどんな水咋であっでも(4･6(5)が/JR榊叫ることになるo(4.3O)はその結果であるB

4胤9 命鴇3の証明

巾勘のイ.T念を,

'I(√'.≡
,

'小i(:,/),〟(.I)))
-

{二:.
if
ri(1J)

- krD(y;チ)and q(y)
- β

otherwise
(4.68)

とずるE,(4.26)(4,27)が成り､'j..っているので,aⅠ,a去,rD(yf)に関して題意のようなβがとれて,
W

が調過できれば,
a!のドでa.!を遂行できるo

‥鳩棚欄は(4･68)なので,起灘家は,労働者-の報酬としてkrD(y;fr)及びボーナスプール

w敵役近し,労働省から(1,基を引出し,自らはa壬をとることが最適であるo命題1及び補題3よ
りrr)(:I];Y)の'ドでは起繋家は可能な放大のa2を引出すのが望ましいので,起業家はボーナスプ-
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ルと楓'hシグナル馴肌､て最大であるa茎を引出す
らに他の如約を示せばw甲調達は不可能で起業家の

ヽt■ JLhdl [.J

▲
_ ^

し.受α

-
T
‖
⊥
れ
ソ

ー , Y P

1
r 'ー- 1 ー ヽ LJI W rY

一ノ ヽ レ■･.I
qノ0

労働瀞は,か･]'(･IJ;fr),,ti(y,β)及びWから,
a圭をとることが最適であるo市場は起業家と労働軒の放過反]Jtほして,

(;i,(LHu瀞rf･されることを期待して,Wの調達に応じるo
こうして･ P2の解がpの下でも遂行されるo P2の解はPlの解であり, PlはPよりも制約の
少ないl削魁なので,それはPの坂元馴牢でもあるn

敬
もrD(y;y),a圭の下で最適であり,さ
は小さくなるからである｡

4.6J10 系3の証明

l･の勘介は, Yを変成することなくa2をa2より大きくすることができるoすると,補完性よ
り(も1も坤?えるoよって,2.の脇命について融潤するo
まず,鮎紺起して, (≠L122)醐絶すalとY(al)の関係をみるD (4･22)を微分して整理すると,

芸-記(/y2(y-

y,I(LlaLl-′l) (4･69)
となるtレ,芸れは才iltLli (,)叫･22)が/枇していることから負であるoすなわち,alに関して, (4.22)
酬脚叫首1剖l機械少であるoまた･ Y(o) =2, P(a;)-oであるo li(y-y)faldyはyに関し
Me脇駕でども.にl肘る厳稗な城少閑凱糾ま厳瞭な増加関数であることより,Y(al)は連続である｡
脚韻に(魂･21)酬紙サ~ダy(,Ll)を増えると,(4.21)馴扮して髄理して,

･Ii'' 1 i)I･Jl[･rI'(.LJ;i-I)I
L -一■ ph▲■-■

■■■叫
■■■■■■■■-■■■■■-

(I(I.I I I,1 aal
(4.70)

となるE, [JE,r･n(y;竃を)]は`Llのl棚馴偶数であるから,これも負である｡収益性に関する仮定よ
り, ()窒√.Jl蛋(Lrに蜘､て()<軒<2であり,開脚少であるQまた, E[rD(y;Y)]はYに関して
辿緋で蔚)り,

(JJlに関して戯僻な増加関数なので,ぎrは連続であるo
叫ほ√L･3仙こ鹿火のもo:)だから,鮎に対して(4･21)(4.22)を満たす(al,Y)のうち,最大のalが
放られTb,いる8紬芸)> Y(a芸)㌫Oと辿統性より, a2に対して(4.21)(4.22)を満たす(al,Y)では,
祭≦祭であるo従って,

素話(/:(:･J
-

Y,んalld/y
-

tl,,,(al))
≦
-1 aE[rD(y;y)]
1
-F(Y)

∂al

を刑亙る｡

次に(4･21)(4.22.)酬宙たす(Ll,(L･1,Yを考えるo(4.22)をa2に関して微分すると,

.(デ(,･LJ
-Y,(full(息卜f,-13

ldy

･芸F{,も1
-

Ill,I(a穏
であり, (lit.21)から軌

･l

･-叩),芸J,'y(y
-

y,{fal監･
fan)dy - 4,/(a･2)

となる8監#oであるとして,これら二つより消去すると,

(.,i,-(,lJ
-

■Y)ft,M.Ia,Ill+tI'′′(al)
- -Fa, ∂E[rD(y;y)]
1-F ∂a1

- I:(y
- y,falO･2dy

-Fat

1-F

)
(

ぬ1

dα2

4,/(a2)
-

aE[rD(y; y)]
∂α2

(4.71)

(4･72)

(4.73)

) (4･74)
となるo (4.74)の尤ミ辺()内は(4.71)より非負であることが分かっているが,令,右辺は正を仮定
しているので,

11三であるo従って,恕>oであるoまた,盟-oの時軌明らかに監>oで
あるoすなわち, a2からの労働者努力の増加壱咋巨う契約変更に関して両努力が同時に大きくなる｡

62



4.6.11 系4の証明

帖比率廉分奥約では√L;3<
a･sであり,alが過少努力となることもわかっているので, α1 ∈

[O,孤,ill6 [(),(i;=こて検討すればよいo

即--プラス(-=′lJ-tT,-I/,'仙舶考えると,恕ニー蘇岩なので,対象の領域においては, [Fl'JじnJlなら人きな(12ほど傾きが大きく(0に近い),同じa2なら大きなalほど小さい(大

きく･i'l)o

介,
(L豊>√､乙去であ伐とするo系1より細比率案分奥約によって決まるalは戎における値よ

りも如)畑人きいので,rLt,1k{b･ヒ率船難約でa･2-

a!
tした点における等サープラス曲線の傾

き札((L=i:,,如こおける仰:よりも小さいo偵脚触洲による起業家努力aIFま固定比率案分契約によ
る叫よりヰ)人きいので, ((ll.I,{L;i)bこおける馴--プラスrll･I線の傾きはさらに小さい｡
リJ-T･ 2つめの条件よV), rL,l胤ヒ率廉分奥約によるal/a2曲線は,

a圭よりもa圭での方が傾きが小きくないo僻卵塊約によるaゝl/,,J2曲線の傾きは,3つめの条件より,さらに大きいD山 】

-
r

･r
rl-

■r
I J■~ ー ヽ･･-･

-
U

･劫がI柁比率廉分輿約による臓過な努力であることから,そこでは固定比率案分契約によ
五誌曲線をサ-プラス曲線が接してい畢ーさ耳ずであるoよって,(a‡,a去)では,債券型報酬によ.(I

I.1Pl ,､岨. Å Y_A ･L. .. ､ ]L.JL. L■

′し

e

伯

=
=
己

i"Ⅶil

.T
-((1,

<) (t]

る仙 り･一

ヽ ⊥
/

r'l臓の傾きは簡サ-プラス曲線の傾きよりも大きいことになる
三れは, {L･3を大きくすることによって,起光家の受領するサープラスを大きくなることを示し

て約,;1r,α紳鹿過倣槻卿州m･J仙している努力であることに矛盾する｡従って,
a!'a墓であるc,
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